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الفصل الأول 
البیتی اثاثیۂ و إدارة التمويل 


تستجود البيئة المالیه به علي ایا ا ہد بياس عليها عنصر حيوي وهو 
استمرارية الانشطه والمشروعات من عدمها ويهتم الاداريين بدراسة البيئة لتأثيرها 
الواضح على المنظمة. والمنظمة هي جزء صغير من محيط كبير تعمل في هذا 
المحيط منما يتطلب فهم هذا المحيط وتتفاعل معه. 

والهدف من دراسة البيئة هو تحقيق التوافق مع تلك الظروف المتغيزه بأستمرار 
والتی قد تكون لصالح المنظمة او ضد المنظمة. . 
وتتكون البيئة من 
آولا: البيئة الخارجية: وهي نمثل المتغيرات والعناصر التي لاتقع ضمن سيطرة الإدارة 
العلیا وتشکل هذه المتغیرات الاطار 5 الذي تعمل ضمنه المنظمة. وتتضمن: 

1. البيئة العامه: تتضمن القوه العامله التی لاتؤثر على نشاط الشرکه في الا 
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القريب ہہ يأ ی لقال تور صلی , الشرڈ ك کی ؛ امد الیعید. ونتگون سن محمه حه 


ماه 


أ العوامل |" الافتحا 

ب- العوامل التكنلوجية 

ت- العوامل الثقافية والاجتماعية. 

ث- العوامل السياسية والقانونية. 
2. بيئة المهام او بيدة العمل او بيئة الصناعه: ان المهمه التي تواجه المدراء هو 
تحليل طبيعه الصناعة من اجل التعرف والتشخيص على الفرص والتهديدات بهدف 
وضع استراتيجيات للمنظمة تتلائم وطبيعة تلك الصناعة وتنسجم مع اهدافها. 


وعاده تتكون هذه البيئة من مجموعه عوامل ومتغيرات هي: 
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أ. حملة الاسهم. 

ب. المجهزون. 

ت. المنافسون. 

ت. الحکومات. 

ج. جماعات المصالح الخاصة. 

ح. اتحادات العمال. 

خ. الزباتن. 

د. انمقرضون. 

د. المجتمعات المحلية. 
تانیا: البيئسة الداخلية: وتضم البيئة الداخلية للمنظمة نقاط القوہ والضعف. ضمن 
الشركه وهي ليست دائما ضمن نطاق سيطرة الادارة العلیا وتنجز المنظمة اعمالها 
داخل أطار المتغيرات البيئة الداخلية. وتتمثل متغيرات البيئة الداخلیة من: 

1. الهيكل التنظيمي. 


2. الثقافة. 


o‏ ی بب 


.یا 


۲ الموازد ۱ 


أبتداءا الإدارة المالية لم تولد من فراغ ولا تعمل في فراغ فهي ذات صله وثيقه 
بغیرها من العلوم الاجتماعيه والانسانيه وذات صله وثيقه بغيرها من وظائف المنشاة 
بل تتغلغل بها جميعاء كما انها نتأثر بکثیر من القوانین والانظمه والتعلیمات المعمول 
بها خارج المنشأة وداخلها» بالاضافه الى تأثیرها الشدید بالاوضاع الاقتصادیه السائده 
بشكل عام في داخل البلد وخارجه. 

اخلك یمکن تعریف الإدازة المائية بأنها؛ وظيفه او نشاط يختص باتخاذ القرارات 
المتعلقة بالتمويل والاستثمار ومقسوم الارباح في المنشأة. 


سک و ن او ۰ ۲ ت 2 الس سي سو اس رھ ےے ممرلڑسسسمسے ہے کے زود اقا سے عر 0 
لافنا i Agee‏ واه وو رمو می سوق سا و سس سس« ۱ caine‏ 
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وكذلك تعرف الادارة المالية بانها: إدارة کل النواحي المالية بالشرکه بما فيها 
الحصول على التمویل من مصادره المختلفه وحسن استخدامه 

وكذلك یمکن تعریف الادارة المالية من خلال الوظائف ومسوولیات المدیرین 
المالیین» وان الوظائف الاساسیه لأي منشأة او موسسه سواء كانت حکومیه» تجاریه؛ 
خیریه أو دينيه هی: 
الحصول على موارد مالیه من مصادر خارجیه وتوزیعها على الاستخدامات انمختلفه 
ومراقبه تدفق الموارد المالية في عملیات المؤسسه وتخطیط الارباح والتعامل مع 
الاسواق المالية. 
وعلیه من التعاریف اعلده یتبین ان الإدارة المالية هي: 

عملیه الحصول على الموارد اي تمویل المنشأة والذي يبغي الحصول على 
الاموال وتحدید المزیج المناسب من التمویل القصير الاجل والتمویل الممتلك والتمویل 
المقترض: والعمل على تقليل کلفه التمویل مما يودي الى تعظیم قیمه المنشاة فی 
السوق المالی. 
الاهداف المالية جزء اساسی من اهداف منشات الاعمال؛ ومن اهم اهداف الإدارة 
المالية هي: 
اولا: تعظيم الربح. ويتم تعظيم الربح من خلال تخفيض الكلف وزياده كفاءه استخدام 
الموارد المتاحه في العمليه الانتاجيه» او من خلال زياده المخرجات من المنتج. 
وتكون عوائد المشاريع ذات المخاطره العاليه مرتفعه نسبیاء لکن عندما تسعى بعض 
المنشآت الى الربح السريع من خلال تخفيض الكلف بتخفيض النوعيه وشراء المواد 
الاوليه الرخيصه فأن ذالك سیؤدي الى زياده الارباح على المدى القصير. 
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ٹائیا: تعظیم ریحیه السهم. 
تالتا: تعظیم ثروة حمله الاسهم. تفاس ثروة حاملي الاسهم او المالكين يقيمه الاسهم 
في السوق» لذلك يجب ان ینصب الاهتمام عند اتخاذ قرارات التمویل والاستتمار .على 
زياده قيمه المنشأة في السوق وان يأخذ بالحسبان المخاطره والقیمه الزمنیه للنقود. 
رابعا: المسولیه الاجتماعبه: أن من اهم الاهداف المعاصره للإدارة المالية قدرتها على 
الوفاء بمسو‌لیتها تجاه المجتمع ومن اهمها: 

[ > کفاءه ادا العملیات وا لاستجایه لطلبات الزيائن والابداع والتطوير التکنلوجی 

المتو اصل . 

ی الاهتمام بالقضایا الاجتماعيه متل تقليل البطاله- وتقليل التلوث.....الخ. 


الهیکل التنظيمى تلا دار ه مالین بے الشر كن 
Organization of Firms ۴ inancial Department‏ 
يختلف التركيب التنظيمي لاإداره المالية من شركه لأخرى فالشخص الذي يراس 
الإدارة المالية في شركه تجاريه نموذجيه هو المدیر المالي الرئیسی وله لقب ناق 


مدير الشركه لنشئؤون المالية ” فهو مسؤول امام مدير الشركه مباشره- ويشرف على 


اعمال كل من امين الصندوق والمراقب المالی: وامین الصندوق 1162511161 مسئول 


عن الحصول على راس مال والعلاقات مع الممولين لرأس المال- اما المراقب المالى 
۲ فمسؤول عن نضام المحاسبه ونظام اعداد الموازنه والضرائب» بمعنی 
ان امین الصندوق يقوم بوظائف التمويل من الخارج بينما المراقيب المالي يقوم 
بالوظاتف المالية داخل الشركه؛ اما نائب المدير للشؤون المالية فيقع على عاتقه 
لمسژلیه الکلیه عن اعمال کل منهما. 
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دانسر التضخم النقدي على الادارة امالیہ: 
The Impact of Inflation Finacial Management‏ 
ك العديد من الدول تواجه تضخماً مالیا عالياً ويؤثر التضخم المالي تأثيراً كبيراً 
علی الشرکات وخاصه علی عملیاتها المالية وبالتالي یسبب قيرات في کثیر من 
السیاسیات والممارسات المالية الراسخة وتتمش بعض هذه التغیرات فیما یلی: 
اولا: معدلات الفائدة: Interest Rates‏ 
تعتبر الستدات القى تصدرها وتبیعها الحکومة خالیه من الخطورة لانه لیس هناك 
احتمال لتخلف الحکومه عن دفع دیونها. 
أن معدل الفانده التي تدفعها الحکومه لحاملی سنداتها یسمی معدل الفائده الخابی من 
المخاطره (معدل الفائده المؤکد)ء یتالف هذا المعدل من معدل فائده حقیقه زائد علارة 
التضخم» وتعکس علاوة التضخم معدل التضخم المتوقع فی الاجل الطویل. 
فالارتفاء ع کي معدل النضخم یودی مباشره الى ارتفاع معدل الفائده المع‌کد: ومعدل 
انفائدة التي تدفعه الشركات على سنداتها يساوي معدل الفائدة المؤكد زائداً علاوة 
المخاطرة ہچ في معدل الفائدة المؤكد الناتج عن التضخم يؤدي بدوره الی ارتفاع 
معدل الفائده على دیون الشرکات. 
ثانيا: صعوبة التخطیه خی( Planning Difficulties‏ 
ن المؤسسات انتجاریه تستند في عملیاتها على الخطط والمشاريع الطوی یله الأجل وان 
القیام بهده التقدیرات (التتبوات) لیس بالامر السهل في حد داته» وفي فترات التضخم 
انمالي فان تکالیف المواد الاولیه والايدي العامله تتغیر بشکل شدید ومؤثر وهذا بدوه 
یضاعف من الحصول على تنبوات دقيقة. 
ان المخططین الماليين ادرکو بضروره ادخال مرونه اکثر على هذا الاسالیب لكي 
تساعد على تقليل عدم التيقن 06061121۳67/] في الاقتصاد؛ وان ارتفا ع عدم التيقن فی 
انصناعات المختلفه يؤدي الى زيادة فی علاوة المخاطر 2161221101115 111512 للشرکات 
ضمن هذه الصناعات» وهذا بدوره یضاعف زیاده فی التکالیف الرآسماليد. 
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ثالتا: الطلب على رأس المال: Demand For Capital‏ 
يسبب التضخم المالي ارتفاعاً في راس المال الضروري للقيام بمقدار محدد من الانتاج 
فاذا بيع الخزين فيجب استعاضته بسلع اغلى ثمنأ وكذلك توسيع المنشآت او استبدالها 
ترتفع كل هذه الامور مما تضع ضغوطا على المدراء الماليين للحصول على رأس مال 
اضاقي . 
رابعا: الهبوط فی اسعار السندات: Bond Price Decline‏ 
كلما ارتغعت نسبه الفوائد ۂ في السوق. فان اسعار السندات الطویله الاجل تهبط لذلك 
فمن أجل یتجنب الدائنون خساره اموالهم فانهم تدأو 

ورین منم أن ماک نی خر نٹ اه فرص و لمعدل 

انوسطي العام للفوائد في الاسواق. 

2 یستتمرون نسبا اعلی من اموالهم فی السندات قصیره الاجل. 
خامسا: التخطیط الاستتماری؛ 71870108 Investment‏ 
أن الفوائد الغالية والنقص في رأس المال المطلوب جعل الشرکات حذرة فی تخطيطها 
للنفقات ١‏ لاستثمارية الطویلة الاجل 
سادسا: المشاكل ال المحاسبية: 2205 [طوع2 Accounting‏ 
و ظائف الؤدارة المالسي 

سکن اس ل الوظائف التي تقع على عاتق الادارة المالية بما یأتی:- 

. التخطيط المالى: : يعتبر التخطيط المالی د من اهم وظائف الادارة على اعتبار انه 
الاساس الذي على ضونه تتخد القرارات | لاساسية. والتخطيط كما عرفه هنري فايول 
هو محاولة للنتبر بالمستقیل مع الاستعداد لهذا المستقیل وان اولی مهام المدير المالي 
سواء کان في مشروع جدید او قائم وضع الخطط المالية. 

2. الرقابة المالية: تتألف وظيفة الرقابة من تقییم اداء المشروع بمقارنة الاداء مع 
الخطط الموضوعة لمعرفة الصعوبات التي تعترض هذه الخطط وحل هذه الصعویات 
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ومعالجة الانحرافات وتصحيحهاء لذلك على المدیر المالي ان یقوم بتصمیم نظاء 
للرقابة المالية یمکنه من مراجعة الاداء الفعلی مع الخطط الموضوعة بواسطة تقاریر 
الاداء التي تمکنه من اکتشاف الانحرافات وبالتالي البحث عن اسباب حدوٹھا 
ومعالجتها. 

| ظ 1 إ: ان مسوؤلية الحصول على الاموال 
كانت وستبقى من الوظائف الاساسيه للإدارة المالية فتدبير الاموال كنشاط يبدأ مع 
بداية المشروع ويستشمر مادام المشروع عاملاء فأذا ما اراد المشروع الحصول على 
المال اللازم عن طرد يق اصدار الاسهمء يقوم المدير المالي باعداد نشرة الاصدار 
لتعريف المستثمرين بالمشروع والغايه من الاصدارء واذا ما كانت هناك حاجه الى بيع 
الاسهم بسرعه يتصل المدير المالي بالوسطاء في السوق المالي لترويج الاسهم الى 
المتعاملين وبيعهاء واذا اراد المشروع الحصول على المال من المصارف يقوم المدير 
المالي بأعداد المعلومات الاساسية عن النشاط الذي من اجله يطلب القرض. 

4 استثمار الاموال 








رأس المال): بالنظر للندرۃ والمحدودية التي تتصف بها 
الاموال المتوفره لاي مشروع. فقد جاء الاهتمام باستخدام المال الامثل. واذا ما ارید 
لهذا انمشروع النجاح يجب استخدام هذه الاموال نتعطي اعلى عاند ممکن مع الاخ: 
بالاعتبار المخاطر المرتبطه بالعائد لذلك فعلی المدیر المالي المعني بالقرار المالی 


المقارنة ہین العدید من البدائل. 


3 مواجهه مشگلات خاصه ؛ ان الوظائف الاربعه السایقه هي وظائف دوريه منکر ره 
ودائمه للادراه المالية وللمدير ولكن قد يواجه المدير المالی من وقت لاخر مشاکل 
مالیه دات طییعه خاصه وغیر متكرره وقد لاتحدث خلال المشروع ومن هذه المشاکل 
الافلاس والعسر المالي اعادة التنظیم الاندماج؛ الفشل انتصفیه الانتصاز . 
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ممهوم التمویل 
النظره الى التمویل هي الحصول.. لتشغیل او تتطویر المشاريع والتی تتركز أساساً 
علی تحدید افضل مصدر للحصول على اموال من عدة مصادر متاحة ففي الاقتصاد 
اتساسصر اصبح التمویل يشكل اعد المقومات الاساسية لتطویر القوی المنتحة 
وتوسيعها وتدعیم رأس الما خاصة لحظة تمويل رأس المال المنتج. 
4 يقول (موريس دوب) التمويل في الواقع ليس الا وسيله لتعبئة الموارد الحقيقيه 
القائمه 
اما الكاتب (بيش) فيعرفه على انه الامداد بألاموال اللازمة في اوقات الحاجه الیها. 
٭ وكذلك يعرفه على انه: : توفير المبالغ النقديه الللازمه لدفع وتطوير مشروع خاص 
زع 
کم يعرف التمویل على انه الحقل الاداري او مجموعة الوظائف !لاداریه المتعلقه 
باد مجری الذقد سي لتمكين المؤسسه م من تنفيذ اهدافها ومواجهة مایستحق علیها 
ن التزامات في الوقت المحدد. 
ونصفة عامه يتمثل التمويل في كافة الاعمال التنفيذيه 4 یترتب علیها 
الحصول على النقديه واستثمارها فى عمليات مختلفه ساعد على تعظيم القيمه النقدیه 
المتوقع الحصول عليها مستقدلاً د في ضوء النقديه المتاحه حاليا للاستثمار والعائد 
المتوقع تحقيقه منه» والمخاطر المحيطة به؛ واتجاهات السوق المالية. 
* كما يعرف ایضا التمويل على انه احد مجالات المعرفه تختص به الإدارة المالية 
وهو نابع من رغبة الافراد ومنشات الاعمال لتحقيق اقصى حد ممكن من الرفاهية. 
من خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص ان التمويل هو توفير الاموال اللازمه 
للقيام بالمشاريع الاقتصاديه وتطويرها وذلك في أوقات الحاجه اليها اذ انه يخص 
المبالغ النقديه وليس السلع والخدمات وان يكون بالقيمه المطلويه في الوقت المطلوب 
فالیدف منه تطود ير المشاريع العامه منھا والخاصه وفي الوقت المناسب. 
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اهميي التمويل 
لكل بلد في العالم سياسه اقتصاديه وتنمويه ويتبعها او يعمل على تحقيقها من 
اجل تحقیق الرفاهیه لافرادہ وتتطلب هذه السياسه التتمویه وضع الخطوط العریضه 
لها والمتمشه في تخطیط المشاریع التنمویه وذلك حسب احتیاجات وقدرات البلاد 
التمويلية. 
ومهما تنوعت المشروعات فأنها تحتاج الى التمويل لكي تنمو وتواصل حياتهاء 
حيث يعتبر التمويل بمثابة الدم الجاري للمشروع؛ ومن هنا نستطيع القول ان التمويل 
له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد التنمويه وذلك عن طريق: 
أ. توفير رووس الاموال اللازمه لانجاز المشاريع التی يترتب عليها: 
- توفير مناصب شغل جديده تفضي على البطانة. 
- تحقيق التنمية الاقتصاديه للبلاد. 
= تحقیق الاهداف المسیطره من طرف الدولة. 
ب. تحقیق الرفاهیه لافراد المجتمع عن طریق تحسین الوضعية المعيشية لهم (توفیر 


۲۰ ۲ 


الس گن ۽ العمل). 


اشکال التمویل 
هناك عدة اشکال للتمويل والتي تدکر منها: 

أ. التمويل المباشر: هذا النوع من التمويل يعبر عن العلاقه المباشره بين المقرض 
والمقترض والمستثمر دون تدخل اي وسيط مالي مصرفي او غير مصرفيء وهذا النوع 
من التمویل یتخذ صور متعدده کا بختلف باختلاف المقترضین (نوسسات: افرادء 
هيئات حکومیه). 

اولا: المؤسسات: تستطیع ان تحصل على قروض وتسهیلات اثتمانيه من موردیها 

او من عملائها او حتی من موسسات اخری الا انها یمکن ان تخاطب القطاع 
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العریض من المدخرين الذين يرغبون في توضيف اموالهم دون ان پرتبط نشاطهم 
مباشرة بالنشاط الاقتصادي للمؤسسه والصوره هنا تتمثل فی: 

- اصدار اسهم للاكتتاب العام او الخاص. 

- اصدار سندات. 

- الائتمان التجاري. 

- التمویل المالی. 


-- تسهیلات الاعنماد. 

ثانیا: الحکومة: تلجأ الحکومه في بعض الاحیان الى التمویل المباشر عن طريق 

الاقترزض من الافراد والمؤسسات من خلال اصدار سندات متعدده الاشکال ذات 

مدد زمنیه مختلفه واسعار فائده متباینه ومن أهم هذه السندات نجد اذونات الخزینه. 
ب. التمویل غير المباشر: يعبر هذا اننوع عن كل طرق واسالیب التمویل غير 
المباشره والمتمظه في الاسواق المالية والبنوك اي كل المصادر المالية التي فيها 
وسطاء ماليين. حيث يقوم الوسطاء الماليين العاملين فی السوق المالية وبعض البنوك 
بتجميع المدخرات المالية من الوحدات الاقتصاديه ذات الفائض ثم توزع هذه الادخارات 
المالية على الوحدات الاقتصاديه التي تحتاجها. فالمؤسسات المانية الوسيطه تحاول أن 
توفق بين متطلبات مصادر الادخار ومتطلبات مصادر التمويل. 
وهناك بعض اشکال التمويل غير المباشرہ الاخرى والتی تكون فی شكل ضمانات 
وألتي تستعمل عادة في عمليات الاستيراد والتصدیر مثل الاعتماد المستندي» التحصيل 
المستندي. 
ج. التمويل المحلي والتمويل الدولي: ينقسم مثل هذا النوع من التمويل الى تمويل 
مصدره السوق والمؤسسات المالية الداخلیه وتمويل مصدر السوق المالية والهيئات 
المالية الدوليه. 
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اولا. التمویل المحلي: یعتمد مثل هذا النوع من التمویل على المؤسسات المالية 

والاسواق المالیه المحلية وهو يضم المصادر المباشره وغير المباشره المحلیه 

(قروض بمختلف انواعها» اوراق مالیه وتجاریه بمختلف انواعها) وهذا النوع من 

يخدم قطاع الموسسات الاقتصادیه اکثر من الهیئات الحكومية. 

نانیا. التمویل الدولي: هذا النوع من التمویل یعتمد بالدرجه الاولی على الاسواق 

المالية الدولیه مثل البورصات؛ والهیئات المالية الدوليه او الاقلیمیه» مثل صندوق 

النقد الدولي او البنك العالمي للانشاء والتعمیر وبعض المؤسسات الاقلیمیه؛ 

بالاضافه الى البرامج التمویلیه الدولیه التي في شكل اعانات واستتمارت مثل ما هو 

الحال بالنسبه لبرامج (میدا) الذي اطلقه الاتحاد الاوربي في اطار الشراکه 

الاورمتوسطیه. 
مصادر التمویل 

تتعدد مصادر التمویل التي يتمكن الحصول منها على الاموال اللازمه للمشروع 
لذلك تواجه الإدارة المالية اشکالیه تحقیق المزیج الامثل للتمویل من مصادره العديدة 
في ضوء تکلثة الحصول على من کل مصدر منها بغرضر, الوصول الى هيكل 
انتمویل الامتل إلذي يتيح توفیر الاموال اللازمه للاستثمار بتکلفه مناسبه» ممأ يؤكد 
خطورة وضرورة الإدارة الفعاله للاموال 
والواقع ان النشاط الذي تزاوله المنشأة يمكن تصنيفه (حسب طبيعته) الى نوعين 

شما : 
1 النشاط الاستثماری: الذي يترتب عليه انشاء طاقه انتاجيه جديده او زيادة الطاقه 
الانتاجيه القائمه» سواء عن طريق اقامة مشرين جدید؛ او التوسع في مشروع قائم او 
استبدال الاصول الموجوده بأصول اخرى اكثر كفاءة. 
2. النشاط الجاري: الذي تزاوله المنشاه بغرض استغلال الطاقه القائمة وتشغيلها 
للاستفادہ منها. 
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ولما كان القيام يتطلب انفاقاً فانه يمكن تقسيم الانفاق الذي تقوم به المنشأه الى 
قسمين هما: الانفاق الاستثماري والانفاق الجاري. 

ترتيبا على ماتقدم يتضح ان هناك نوعين من التكاليف اللازمه للقيام باعمال 
المشروع هما؛: 
* التكاليف الراسمالية وتكاليف ا 

ویمنل مجموع هذين النوعين من التكاليف اجمالي رأس المال اللازم لتمويل 
المشروع؛ أو راس المال المطلوب استثماره في هذا المشروع. 

وفي حالة المشروع الجديد يتم الحصول على الاموال اللازمه من مصادر خارجيه 
عن طریق اصدار اسهم عاديه وممتازه» او إصدار سندات او الحصول على قروض 
قصيره الاجل من البنوك؛ أو قروض طویله الاجل من اليتوك المتخصصه (العقاريه. 
الصناعیه. الزراعیه). 

اما فی حلة تمویل توسعات جدیده لمشروعات قائمه فأنه بالاضافه الى المصادر 
الخارجيه السابق ذكرها انفاء فهناك المصادر الداخليه للمشروع والتي تمثل اساسا في 
مخصصات الامستهلاك؛ والارباح المحتجزه؛ والمبالغ المستحقه على المشروع: 
واستخدام الاوراق التجاريه في التمويل اللازم للتشغيل. 

ويلاحظ ان لكل مصدر من مصادر التمويل تكلفه يتحملها المشروع عند حصوله 
55 على الاموال سواء كان هذا المصدر خارجيا او داخليا وعلى المستثمر اتخاذ قرار 
بالنسبه لهيكل التمويل المناسب في ضوء حجم الاموال المطلوب الحصول علیها؛ 
وتكلفة كل مصدر حتى يتسنى في النهايه الحصول على رأس المال اللازم بأقل تكلفه 
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ومن جاتب آخر نجد ان مصادر التمویل هي: 

1- البنوك التجاریه: تعتبر البنوك التجاریه من اکبر الوسطاء فی هذا المجال من 
خلال تعاملها مع جمیع القطاعات سواء کان بالایداع او بمنع الائتمان وهي اکبر 
مجمع للودائع وتؤدي تنوعیاواسعا في ن الممنوح من خلال عده ادوات تمکن 
المتمول اختيار الطريقه الانسب للتمويل ولا شك في اتجاه البنوك التجاريه واسلوب 
انصيرفه الشامله التي جعل منها المؤسسه الاولى التی يلجأ اليها الشخص عند التفكير 
بانتمویل. 

2- مؤسسات الادخار والاقتراض: تستلم هذا المسسات مدخرات الموذعین وتستثمر 
معضم هذه الودائع المدخرات طويله الاجل فی منح الافراد قروض مضمونه برهن 
عقاري لاجال طویله. 

3 - شرکات التأمين: وتحصل هذه الشرکات على مجوداتها من خلال تقدیم خدمات 
التأمين الى زباننها فهي تحقق الربح في حاله عدم وقوع الحادث المؤمن عليه ولفترہ 
محدوده فتحصل على تدفقات نقديه كبيره حيث يمكن هذه الشركات من الاستنمار 
الحصول على العوائد المرنفعه. 

4- صنادیق انتقاعد: تحصل سی یوی من خلال سنوات ؛لدمه وتقوم بدفع 
لرواتب دوریه لهم وتستثمر الاموال الفائضه لدیها سندات الشرکات واسهمها. 

5- شرکات الاستتمار او الصنادیق التبادلیه: تصدر هذه الشرکات اسهمها وتبیعها 
الى المستنمرین والمدخرین تم تستخدم الدخل الناتج فی الاوراق المالية الامسهم 
والمستندات المتداله فی الاسواق المالية وذلك لصالح جمیع المدخرین والمستثمرین 
الذين یحملون اسهمها وبذلك تقوم بتوزیع المخاطر التي قد يعترض لها المستثمر في 
حاله تركيز مدخراته فی نوع 

معين من الاوراق المالية وذلك عن طريق شواء اوراق متنوعه ومختلفه من الاسواق 


لصالح حاملي اسهمها من المدخرين والمستتمرین 


ا 
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6- بنوك الاستنمار : تختص هذه البنوك في بيع الاوراق المالية التي تصدرها 
الشرکات والاجهزه المختلفه لاول مره وذلك لمساعده هذه الشرکات فی الحصول على 
ما تحتاجه من اموال طویله الاجل وكذلك یمکن ان تشتري هذه البنوك الاوراق 

المالية الاسهم والسندات الصادره عن هذه الشرکات وسعر معین تابت وتقام البنوك 
المشتریه بعد ذلك بیعها للمستتمرین ولشرکات اخری مستخدمه خبرتها الواسعه 
بالاسواق المالية وبذلك تقوم هذه البنوك بدور الوسیط بین الشرکات المحتاجه الى 
الاموال وبين المستثمرين والجدیر بالذکر ان عملیات هذه البنوك تتحصر فی شراءثم 
بیع الاسهم والسندات الجدیده 

7- المتعاملون با لاستتمار والسماسره: المتعاملون في الاستتمار هم الذين پشترون 
الاوراق المالية لحسابهم الخاص من البائعین وفي النهایه یعیدون بیعها لمشترین اخرین 
في حين ان البنوك الاستنمار تتعامل في الاوراق المالية المصدرہ حدیتا ويشترك 
السماسره والمتعاملون في الاستثمار في عقد الصفقات المرتبطه بالاوراق المالية 


المصدره والموجودہ فعاد في اسواق التداول. 
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التأجير حمصدر تمویلی 

يتفق الباحثون على ان التمويل يعتبر حجرة زاويه لتحقيق التنميه الاقتصاديه وان 
التوسع في التمويل الاستثماري او تمويل الاصول الرأسماليه يسهم في دفع معدلات 
نمو الاقتصاد القومی ويلعب التمويل عن طريق الائتمان التأجيري دورا اساسيا في 
تزويد المشروعات بما تحتاجه من اصول رأسماليه لازمه لا لأنشطتها حسب بل حتى 
اصبح هذا النوع من التمويل من اكفأ نظم التمويل واقدرها بل لقد اخذ يمتد لينافس 
القروض المركزيه ذات الأجال المحدوده وليس عسيرا تبرير ذلك اذا وضعنا فی 
الحسبان عدم قدرة سوق الاقراض على استيعاب كافة احتیاجات الاستثمار وان هناك 
حدود لما يمكن للمشروعات اقتراضه لتمويل شراء المعدات والالات والتجهيزات» فقد 
يشترط البنك المقرض نقديم ضمانات معينه يصعب توفيرها او ان يشترط مساهمة 
المشروع في عملية تمويل الشراء بنسب معينه قد يؤثر توفيرها على مستوى السيوله في 
المشروع خاصة مع ارتفاع تكلفة الاصول الراسماليه في ذات الوقت الذي تخضع فيه 
هده الاصول لتقادم نتيجة التطورات التكنلوجيه المستمره» من جانب اخر فان 2 
اسهم جديده او انبحث عن شركاء جدد قد یثیر بعض الصعوبات ازاء ذلك فقد يتطنب 
اہر استحداث صیغ تمويليه جذنیدہ تشون اكثر استجابه للاحتياجات التمويليه 
نلوحدات الاقتصاديه حتى يتسنا لها التوسع الانتاجي او التشغیلی بدون اضافة اعباء 
جديده على كاهل المشروع لذلك يعد التأجير التمويلي من ابرز ما ابتدع الا 
الاقتصادي والمالي كصيغه اس لها ذاتيتها المتميزه فهو يركز على مفهوم مضمونه 
ان استخدام الاصول هو الذي د يحقق الربح وليس الملكيه في ذاتھا لذلك فهو وسيله 
لتمويل اسخدام اصل ما وليس وسيله لتمويل شرائه او تملكه اذ ان التملك في نهاية 
المده في الانضمه التي تجيز ذلك ليس الا احد الخيارات المطروحه امام المستأجر 
ومن ثم فليس المقصد الاول او الدافع الى التعاقد بين المؤجر والمستأجر وقد يلجأ 
المالك الى اسلوب البيع واعادة التأجير ويقوم بموجبه مستعمل المعدات ببيع مايمتلك 
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من معد ت لها عمر انتاجي مناسب الى شركة تأجير على ان تقوم هذه الشركه لاعادة 
دز ذات المعدات للبائع المستعمل الذي يصبح مستأجرا في عقد التأجير ويتم اللجوء 
الى هذا الاسلوب عاده لتحقیق الاتی: 

اولا: الحصول على رأس مال عامل. 

تانیا: تکوین ارباح. وذلك عندما تزيد التیمه السوقیه العادله للمعدات على القیمه 
الدفتریه في حساب مالکها الاصلي. 

تالثا : اعادة التمویل پاج متوسط اي طویل اذا كان الشراء قد تم تمویله على اسس 
قليلة الاجل. 

رابع : تخفيض تكلفة تمویل السوق اذا تمت اعادة التمویل بشروط افضل. 

ويلاحظ ان زيادة مصادر التمویل وزيادة المنافسه بینهما یسفر عن تحسین شروط 
التسهیلات الانتم‌ائیه لصالح النشاط الاستتماري. 


اتواع ا“ المالبي 
نواع 81 صول الماليم 
ات النقد : ویتگون من ٭ 
* القطع المعدنیه والاوراق النقدیه التى تصدرها الحکومه. 


۱ * 


الودائع تحت الطلب آلتی , تعبلها البنوك التجاریه وقد بلغت هذه الودائع من 

الأهمیة فی بعض الدول ۳ درجه کبیره جدا ففی الولايات المتحده الامريكيه نجد 
ان 7/090 م ن المعامادت التجاریه تتم عن طریق حسابات الشیکات في البنوك 
التجاریه 

2- الاسهم: وهي النوع الثاني من من الاصول المالية التي تتکون الى حد کبیر من 

الاسهم العادیه وتمثل حق المکلیه فی الشرکات المسا همه 

3- سند الدین: وهو الذي يتضمن وعدا من المدین بان يدفع للدائن مبلغ معین من 

المال مع الوائد الواجبه السداد في زمن معين فی المستقبل. 
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4- التمویل القصير الاجسل: ان کلمه التمویل تعني الحصول على الاموال من 
مصادرها المختلفه وان الاموال قصیرہ الاجل هي عباره عن قروض تستحق في فتره 
اقصاها سنه من تاريخ عقدها وبالتالي تتوفر الشرکه اشکال مننوعه من الائتمان 
الفصير الاجل وعلی المدیر الملي ان یعرف مزایا وعيوب کل منها. 
وهناك ثلائه مصادر ائتمانیه رئیسبه للاموال ذات الاستحفاقات قصیزه الاجل وهی: 
أ- الائتمان التجاری: تشنري حاجاتها من المواد الاولیه وغیرها من التجهيزات 
الانتاجية من شركه اخرى بالدين ويدخل هذا الدين 9 سب لحساب الدائنين أو 
الائتمان التجاري هو أكبر المصادر حجما حيث يبلغ نحو %40 من قيمه 
سے ت المتداوله للشرکات غير المالية وتعتمد ات الصغيره على الائتمان 
ري بشکل کبیر لانها لاتستطیع عاده الحصول عی تمویز , من المصادر 
الاخری وان الائتمانیو مصدر تمویل تلقائي او طبيعي بمعنی ينشأ من العملیات 
التجاریه العادیه للشركه 
* آهمية الائتمان التجاري: 
هناك آهمية مزبوجه للائتمان التجاري حیث ان الاولی استخدامه کمصدر لتمویل 


الحاجات التشغیلیه والتانیه اسنذدامه فی المبیعات الاجله مقدار المدینین عندھ' 


: 
۱ 


أكبر من الدائنین بینما تمبل الشركات الصهعيره وجميع الشركات المفتقره ا 
التمویل الکافی ا استخدام الائتمان التجاري باعتباره مصدر للتمويل. 

تحدد شروط المبیعات او شروط الائتمان بفتره التزام المشتري بالدفع والخصم 
سكو لتشم قل ككل فلا مه یل ام القصافہ ل امام 
الرئيسيه:- 

[ - الطبيعيه الاقتصاديه للمنتج. 

بيد ظروف البائع. 


ا اس 
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3- ظروف المشتري. 
4- الخصومات النقديه. 
ب. تمویل من خلال البنوك التجاریه 
یعتبر الاقتراض من البنوك التجاریه من اهم المصادر التمویل قصير الاجل 
للشركات بعد الائتمان التجاري ویدخل هذا النوع من الاقتراضص في اسواق النقد 
قصير الاجل والمتوسط الاجل لانها توفر للشرکات الاموال اللزمه لتسيير 
الانشطه التجاریه والصناعیه بشکل مستمر وتسعی الشرکات التي تبدا بالنمو 
والتوسع الى تخفیض حاجاتها الاضافیه من التمویل عن طريق القتراض من 
البنوك التجازیه. 
* آشکال ااقروض: 
لا یختلف القرض الذي یمنحه البنك لشركه تجاریه عن القرض الذي يعطيه الفرد 
ويصعب في كنير من الاحوال التفريق بينهما. 

اجال القروض: 


* الضمان: 
يطلب البنك من الشرکه المشکوك في قدرتها الائتمانیه او الشرکه التي تطلب 
البنوك انتجاریه بشکل عام. 








الاستثمار وادواته سك الاسواق لالب + زج چ جه موب وج مع یب بب و و وو مه مه یہ دی لہ دہ مہ مہ مه می 


مقارنه بین الائتمان التجاري والائتمان المصرفی: 

1- من حيث الزمن:الائتمان التجاري یکون القصیر اما المصرفي فهو قصير الاجل 

او متوسط الاجل او طویل الاجل 

2 من حيث الحجم: يفوق الائتمان التجاري من حيث الحجم الائتمان المصرفي 

#صبر الاجل . 

3- من حيث التکلفه: الائتمان التجاري مجانی فی معضم الاحیان الا في حالات 

معینه مثل تفویت فرصه اکتساب حجم تعجیل الدفع وحاله تفاوت سعر الشراء 
...الخ اما الائتمان المصرفی فلا يكون مجانی بایه حال ولکن تكاليفه غالبا ما 

تکون أقل من تکالیف الائتمان التجاري ادا لم يكن ذلك الائتمان مجانیا. 

4- من حيث طبیعه الائتمان: الائتمان المصرفي في ان یکون نقدا بینما الائتمان 

التجاري یکون على شکل بضاعه بهدف اعاده بیعها. 

5- من حیث الشکل: للاكتمان پروی , انواع متعدده کان یکون الغرض منه صناعيا 

او زراعیا او استهلاکیا ....الخ اما التجاري فانه قد یاخذ شکل الحساب الجاري 

الكمبياله او السحب الذي هو مطالب بالدفع. 

5- الورقه التجاریه: 

تعد الورقه التجاریه احدی المصادر انهامه للتمویل والورقه التجاریه عباره عن سندات 

اذنیه تصدرها شرکات کبیره للحصول على حاجانها من التمویل وتشتریها شرکات 

الاعمال الاخری وشرکات التامین والبنوك وموسسات التقاعد. 

*استحقاق وتکلفه الورقه التجاریه: 

تتراوح استحقاقات الورقه التجاریه بحدود شهرین او السنه الواحده مع متوسط استحفاق 

مدته خمسه اشهر . 

اما معدلات الفوائد على الورقه التجاریه المفضله اي الصادره عن شرکات دات قدرہ 


عالیه جدا شعير من وقت لآخر ولکن ډو جه عام تکون 7005 اقل من معد لات انفو اند 
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التفصیلیه وان الورقه التجاریه لاتتطلب ابقاء ارصده معوضه فیکون معدل الفائده 
الحفیقی علیها اقل من ذلك. 

* تداول الورقه التجارره: 

توزع الورقه التجاریه من خلال السوق المالي ولکن بشکل ضیق حیث ان التداول 
محصور على الاوراق التجاریه الصادره عن الشرکات وذلك لان المخاطر الاتتمانیه 
ممکن ان تکون صغیرہ جدا. 

بش استخدام الضمان فی التمویل قصیر الا 

من الافضل رب 3 ہی قرض غير مکفول بضمان لان التک‌الیف المحاسبیه 
لقروض المضمونه عالیه ولکن في كثير من اب لایکون الوضع الائتماني لطالب 
القروض قوي بشکل كاف ليؤهله للحصول ءا فى قرض نذا یمکن آلشرکه ان تحصل 
على قرض قصیر الاجل اذا استطعت تقدیم ضمانات معینه فی حاله التاخر عن 
تسدید القروض الاضافية. 

5- التمویل بضمان المخزون: 

لقد اصبحت القروض بالمخزون مصدرا هاما قصصير الاجل وخاصه لتمویل المشاریم 
المختخصه4 بتخزین او صنع او نقل بضائع الشرکات المقترضه واذا كانت الشرکه 
المقترضة بحاله اذتمائيه جیده فان مجرد وجود مخزون لدیها قد یکون كافيا اتمکینها 
من الحصول على قرضص غير مضمون اما الشرکات ذات الوضع الائتمانی الضعیف 
فلا تستطیع الاقتراض عاده الا اذا قدمت ضمانا للقرض او تتمتل هذه الضمانات 
بالرهن انشامل للمخزون او ایصالات الامانه. 

التمويل طویل الاجل: 

تستطیع منشاءات الاعمال ان تحصل على تمویل طویل الاجل من مصادر تمویل 
خاصه ومن الاسواق المالية لذا یعرف التمویل الطویل الاجل بأنه: 


ا 
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الحصول على اموال التي يكون استحقاقها اکثر من سنه قروض او اموال لا استحقاق 
لها اموال ملکیه حيث ان القروض التي كما ورد ذکرها سلفا اما اموال ملكيه فھی 
الاموال التي یتم الحصول علیها من مالكي المنشأة ومصادرها هی: 
الاسهم الاریاح المحتجزه ” الارباح لتکوین الاحتیاطات وتدویر الارباح. 
ویقصد بالتمویل الخاص من الاموال التي تحصل علیها المنشاة بشکل مباشر من 
فرد واحد او عده افراد او مؤسسات مالیه کالبنوك وشرکات التامین ومؤسسات التقاعد. 
اما التمویل العام فیمثل الاموال التي تحصل علیها المنشاة عن طریق استخدام 
بنوك الاستتمار في بیع اوراق مالیه جدیده لعدد کبیر من المستثمرين الافراد او 
المؤسسات المالية على حد سواء فی سوق راس مال. 


اسمویل المباشر: 

ياخد التمويل المباشر الطويل الاجل احد الشكلين الرئيسين وهما:- 

1- قروض لاجال محدده من البنوك التجاريه وشركات التامين. 

2- قروض من خلال اصدار اوراق ماليه جديده وبيعها بشكل مباشر الى مصادر 
تمويل خاصه كشركات التامين ومؤسسات التقاعد ويطلق على هذا النوع اسم القروض 
من خلال اصدار خاص. 

والقروض التي تحصل عليها المنشأة التي تكون محدوده الاجل من القروض ذات 
الفتره المحدوده التي یکون استحقاقها اكثر من سنه واحده ولکن اقل من خمسه عشر 
سنه ویتم تسدیدها على دفعات متساویه ومنتضمه خلال فتره هذه القروض اما 


الاصدار الخاص فيمتل قروضص مباشره من مصادر خاصه باستحهاقات ِ- تا كدق من 15 


سنه ويتكون جزء كبير منها من سندات اذنيه طويله الاجل 
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مرانا التمویل الباشر : 

[- يساعد وجود اصدار التمویل المباشر منشاءات الاعمال على التحویل بشکل 
جزئي من الاعتماد على قروض البنوك قصيره الاجل الى استخدام التمویل طویل 
الاجل بشکل اکثر. 

7 ان القروض المحدوده الاجل والاصدارات الخاصه اقل تکلفه من اصدار العام 
ویمکن الحصول على التمويل من خلالها في وقت اقصر وباجراءات اقل مما تطلبه 
بيع اوراق مانيه الى الجمهور. 

3 تعتبر القروض محدوده الاجل والقروض من خلال الاصدار الخاص من اهم 
مصادر التمویل طویل الاجل للمنشاه الصغيره والمنشاة ذات الحجم المتوسط التي 
لاتستطيع الحصول على تمویل من خلال الاصدار العام بسبب ضعف مرکزجا المالي. 
4- أن کان من مصلحه المنشأة ان تدخل تعديلات على النصوص عقد القرض الذي 
بموجبه كانت قد حصلت على نمويل مباشر فيكون السهل عليها ان تتصل بالبنك أو 
الشركه التامين المقروضه للقيام بالمفاوضه لاجراء التعدیلات الا انه من الصعب جدا 
على المنشأة ان تتصل بالالاف من حاملي سنداتها بالقيام بمثل هذه المفاوضات اذا 
كانت قد حصنت على قرض من خلال الاصدار العام. 

انس نک 

هو حصه من قرض اي ان المنشأت تقترض من الجمهور عن طريق بيع الوثائق 
تسمی سندات بقیمه اسمیه محدده وتحمل فائده محدده یتم دفعها اما کل سته أشهر مره 
واما كل سنه مره. وتستحق هذه السندات بعد فتره زمنیه طویله نسبیا قد تبلغ عشره الى 
خمشه عشر سنه وقد تتجاوز ذلك وفي نهايه هذه الفتره اء ي أن عند موعد الاستحقاق 
تقوم المقتشأة بدفع القيمه الاسميه لحامل السند وتسترد منه وهذأ ما يطلق عليه 
اصطلاح اطفاء السندات. 
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الاستتمار وادواته 2 الاسواق الالینه + جج و وب جم جم مم ھچ مم جاو جه مم یی جا جا و 
انوا اع السندات: 

تصنف السندات حسب عده معايير منها الضمان والجهه المصدره والقابليه للاستدعاء 
والقابليه للتحويل وجود او عدم وجود صندوق وفاء والتسجیل باسم المالك. 
مميزات السندات: 

[- انها اموال اقتراض. 

2- فوائدها مصاريف تنزل من الدخل قبل احتساب الضريبه. 

3 - لها مواعد استحقاق يجب سدادها بحلوله او قبل ذلك اذا كانت قابله للاستدعاء. 
4- في حاله عجز الشركزه عن دفع الفائده في اي سنه من السنوات تستحق جميع 
السندات فورا. 

5- عند حساب تکلفه راس مال تکون تکالیف السندات غالبا ارخص من تکالیف 
الاموال الملکیه سيب المیزه الضریبه التي تتمتع بقلة فوائدها من حیث انها مصاریف 
یتم طرحھا من الدخل قبل حساب الضریبه. 

> الستدات هي شکل من اشکال الاقتراض طویل الاجل وتظهر في بند المعلومات 


طویله الاجل فی جانب المطلوبات من میزانیه المنشأة التی اصدرتها. 
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الفصل التانى 
مقدمن 2 الاستتمار 


إن عملية طرح الاسهم هي قبل کل شیء استتمار متبادل بین الشركة (التی 


شي چ 


تستثمر أموال الأفراد لأجل طويل لتحقيق أهدافها التی إنشات لأجلها) والمساهمين 


(الدین یستتمرون أموالهم بأسهم الشركة لتحقیق هدافهم من الاستتمار . 


الاستتمار 2 اللعہ 

الاستثمار في اللغة یقول العرب أثمر الشجر مرا اي طلع نمره واستتمر الشیء 
أي جعله يثمر وینمو وثمر الرجل ماله أي کثره. ویقال لکل نفع یصدر عن شيء 
ثمرته. (الفيروز آبادي/339) والثمر أيضا المال المثمر يخفف ويثقل ويفسر بأنواعه 
الأموال ويقال:أثمر الرجل أي کنر ماله (الرازي/83) وبهذا المعنى جاء في انقران 
الكريم (وكان له ثمر فقال لصاحبه وهو يحاوره أنا أكثر منك مالا واعز نفرا) - 
الكهف/34) ويعرفه قاموس المورد بانه تثمير أو توظيف الأموال (بعلبكي/479/73). 


مفهوح الاستثمار 

يستمد مفهوم الاستثمار أصوله من علم الاقتصاد وهو على صلة وثيقة بمجموعة 
أخرى من المفاهيم الاقتصادية من آهمها: الدخل؛ الاستهلاك؛ الادخارء والاقتراض. 
إذ أن العديد من الناس يفكرون بالاستثمار من منطلق ضيقء حيث يعتبرون الاسهم 
والسندات على أنها استثمارات ولا ينظرون إلى منازلهم او حساب مدخراتهم على سبيل 
المثال. 

لقد اصبح موضوع الاستثمار من الموضوعات التي تحتل مكانه مهمه واساسيه 
نی اولویات الدراسات الاقتصادية والمالية والمصرفية والإدارية وغيرها من التخصصات 
التي تهتم بالتطورات الهيكلية التي شهدتها المجتمعات المتقدمة وهده التطورات 
صاحبها تطور ممائل للدراسة الاستشاز ومجالاته المختلفة: لذا تظهر آهمية دراسة 
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الاستثمار وادواته ے الأسواق اثٹالیتہ + ج 44# ج م مج جوم وم جه جه مج وب 


مجالات وذوات الاستثمار الاکثر موائمة ونفعا لهده المجتمعات من خلال التحسین مرن 
كفاءه هذه مسب بقصد تعظیم ین المحققة باتباع طرق تضمن زياده الادخار 
الادوات التي تساهم في خلق فيمه مضافه حقيقيه للاقتصاد الوطني. 

لذلك يمكن القول بأن الاستثمار في مفهومه العام هو أزجاء الاستهلاك إلى فترة 
مستقبلية» وهذا يعني إن التأمينات والمعاشات هي مثال تقليدي لعملية أرجاء 
الاستهامك» حیت لد و يحصل العاملون على الأجور كاملة وانما یحصلون ی جزء 
منها حند الإحالة إلى التقاعد ونفس الشيء عندما يشتري الأفراد السندات والأسهم أو 
أي موجودات مالية أخر: ی» فهذا يعني جزء من الاستهلاك في الوقت الحاضر والاتجاه 
والميل نحو الاستثمار”. 
هناك عدہ تعاريف للاستتمار 


اتتا المنظو, وت 


ستثمار من المنظور المالي: یعرف بانه شراء او بيع الاموال او الاصول المالية 
کا لاسهم والسندات والعملات الأجنبية لفتره زمنیه مختلفة بهدف تحقيق الریح من خلال 
"لفریرفات بين !.سعا ر البیم , والشراء ويمكن ؛ تعريفه عنی انه توظیف اموال لكي تون 
اموال2 اأضافيه وضو اداه ی و مال» يقصد به عموما اکتساب الموجودات 
المالیه و المادية وسوف نحاول نمییز بین مصطلحين الاستشمار بالمعنی المالي 
بالمعنى الاقتصادي 

اما مفهوم الاستتمار بالمعدى الاقتصادي: في الاقتصاد غالبا ما يقصد بالاستثمار 
اكتساب الموجودات المالية على ان التوظيف للأموال يعتبر مساهمه في الانتاج اي 
أضافه منفعة او خلق قيمه تكون على شكل سلع وخدمات». یعرف على انه الاتفاق 





سرد الغفار حنفي ۳۳ ثریاقوص: اساسیات الاستتمار والتمویل مؤسيسة الجامعك 


الاسكندرية» 2000ء ص.16 
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الاستثمار وادواته ف الأسواق الالیرب S$‏ جم یم وی وج جج مم وب 


على الاصول والبضائع الانتاجية من قبل الشرکات والمؤسسات الحكومية مما يودي 
في انتاج السلع والخدمات خلال فتره زمنیه معینة. 
اما مفهوم الاستثمار في الادارة المالیة: من هذا الجانب ینضر الى الاستثمار على 
انه اکتساب الموجودات مالیه اي توظیف الاموال في الاوراق والادوات المالية: 
فا لاستتمار بحقیقته اذا "استفعال أي طلب للثمر واستتمار المال یقصد به طلب الثمر 
من اصل المال کطلب الثمر من اصل الشجرة والغاية منه تحقیق الریح فا لاستتمار 
اصلا هو وسيلة الحصول على الریح. یقصد بالاستثمار التضحية بمنفعة حالية یمکن 
تحقیقها من إشباع استهلاك حالي» وذلك بقصد الحصول على منفعة مستقبلية أكبر 
یمکن تعریف الاسنتمار بات توظیف آموال نی اصل مسين أو عدد من 

الأصول یحتفظ بها شخص(مستثمر) فرداً کان أم مؤسسة لفترة زمنية قادمة بهدف 
انحصول على تدفقات مستقبلية یحقق له مردود معین » يتمثل بالعائد المطلوب من 
قبل ذلك المستثمر وذلك من أجل تعویضه عن: 

أ. الوقت الذي تم فيه توظیف دنك الأموال. 

ب. معدل التضخم المتوقع. 

ت. عام التأكد ( المخاطرة ) من عدم تحقق ذلك انعاند. 

ويمكن هنا إيجاز آهم الأفكار الأساسية للتطور التاريخي في مفهوم الاستتمار 
الاقتصادي. 
أ. المذهب الماركنتلي (التجاري) - كانت أهم الثروات المعروفة الذهب والفضة وأكد 
أتباع هذا المذهب على انه لابد للدولة إن تزيد من صادراتها وتقلل من وارداتها ولما 
كانت الشروات محددة اتجهت الدول الأوربية للاستعمار ويذكر توماس مان إن 
المشكلة الاقتصادية تكمن في هبوط الحافز على الاستثمار رغم ارتفاع ميل للادخار. 


, مؤيد عبدالرحمن الدوري ادارة الاستتمار والمحافظ الاستتمارية اثراء للنشر والتوزیع؛ عمان؛ 
210 ص 2. 


29 








الاستثمار وادواده 2 الأسواق ا ما یی مج ويه جه مم ہہ عه مه مزه یه مره مزه مم مه هه ده میاه ده دوه ڑا کم را ده 


4 


ب. المذهب الطبيعي- الذي أنشاه المسيو كيناي.... وينادي أتباع هذا المذهب بان 
الحرية الاقتصادية هي أساس الرفاه وان الزراعة هي مصدر الثروة الوحيدة وقد عرف 
المسيوكيناي الاستثمار سنة 1764 ا الناشئة من الانتاج ومصدرها الحقيقى 
لاضن با عتدارها تقدم ناتجا صافيا وان الصناعة والتجارة هي نشاطات تحويلية للانتاج 
في الشكل وتمليكه بمعنى يقتصر دورها على التصرف بالثروة فهي اذا حرف غير 
ت. المذهب الكلاسيكي (التقليدي) تبلور فيه مفهوم الاستثمار بشكل أكثر وضوحا 
حيث دكر 510111 ۸48901 في كتابه الشهير (ثروة الأمم) سنة 1776:إن عناصر 
لاتتاب هی الارشس والعمل وراس المال وان مسصدر القروة کافة ال شملة 
(زراعية إصناعیة/تجاریىة) وان قيام الأفراد بتكوين رؤوس أموال واستثمارها بدافم 
مصالحهم الشخصية سيؤدي إلى تقدم المجتمع بأكمله مع تأكيده على مبدأ التخصص. 
وتقسيم العمل وذلك ما سبقه إليه أفلاطون وذكر 143151231 إن الاستثمار هو 
الادخار وعدم التمتع بالاستهلاك وتوظیف الأموال لقاء ثمن هو ثمن الانتظار. وأشار 
0 سنة 7 إن الاستثمار هو مقدار ما يستخدم من ثروة البلد ويضم 
الأدوات اللارمة للإنتاج أما 1.8.58 فذكر عوائد الاستثمار مفرقا بين (الفائدة) التي 
يحصل عليها الراسمالي جراء إفراضه المال للغير و (الريح) الذي يحصل عليه المنظہ 
لتحمله مخاطر المشروع. 
ث. المذهب الحديث: وفيه حدث الانعطاف الهام في مفهوم الاستثمار اقتصاديا وتمثل 
ذلك بأطروحات ۷16765.[ سنة 1930 حيث عرف الاستثمار بأنه الكمية 
المضافة إلى قيمة التجهيزات نتيجة نشاط الفترة الإنتاجية وهو مساوي للجزء غير 
المستهلك من الدخل خلال الفترة فالاستثمار اذا وليد الادخار من اندخل القابل 
للتصرف وهو عملية تكوين أو إضافة رؤوس أموال جديدة على افتراض إن زيادة رأس 
المال القديم يساوي دائما ادخار أصحاب الدخول. 
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ج. المذ هب الاشتراکي: يمكن القول إن أهم الأفكار تمثلت ہما طرحه 1۷1277 ۲271 
سنة 1867 في الجزء الأول من کتابه الشهیر رأس المال حيث یذکر إن العمل هو 
الذي یخلق فائض القيمة ويؤدي إلى (التراکم). 
2. الاستتمار في (الفکر الاداري - المالي) :ویقصد به المحافظة على المال ونتمیته 
بما یعوض المستثمر عن الانتظار والمخاطر والتضخم. فا لاستتمار اذا: 
ا. عملية (استبدال) لقناعة آنية بأمل مرتقب بمعنی احتکامه للزمن رهانه على 
(احتمال) تحقیق عائد. 
ب. تترجم هذه العملية بفعل الاستتمار أي في مشروع اقتصادي معین (تأسیس 
شركة مساهمة مثلا) أو عمل معین. ولھذہ العملية بطبيعة الحال فاعل وهو 
المستثمر کشخص (طبيعي أو معنوي). 
من هذا نجد ان مفهوم الاستتمار يمكن ان یبلور من زوایا عديدة منها: 
لمفهوم الاول: من وجهة نظر المنشأة هو تخصیص جزء من موارد الشركة المتاحة 
لغرض الحصول على عائد في المستقبل. 
انمفهوم الثاني: من وجهة نظر الافتصادیون 
هو عملبه افتصادیه تهدف؛ الي تکوین راس ماں من خلال توظيف الاموال في عملیات 
اقتصادیه کشراء الاوراق المالية 
المفهوم الثالث: من وجهة نظر المصارف هي تلك الاموال التي تنفقها المصارف 
لغرض شراء الاوراق المالية التي تصدرها الشرکات العامة والخاصة ولمده من الزمن 
والحصول على عائد. 
وما تقدم اعلاه يركز مفهوع الاستتمار على 
[- استخدام الاموال فی العملیات الاقتصادية. 
2- الوقت: حیت هنالك استشمار طویل الاجل ومتوسط الاجل وصغیر الاجل. 
3- الحصول على العائد: وذلك لان الغرض من الاستثمار هو الحصول على الریح. 
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4- المخاطر : حیث نتتاسب هده المخاطر مع العائد نت تناسب طردي. 


آهمین الاستتمار 

ان للاستثمار أهمية و للفرد ( أ و المجتمع ) وللوحدات الاقتصادية بشکل عام 
و ده الأهمية تنعکس ایجابا عا على الافتصاد كله ندلث فان آهمية الاستتمار سیام 
تناولها على مستویین وکما یلی: 
. أهمية الاستشمار للفرد ( أ 


شی توت سین 





او المجتمع ):-- ناك تساول تسار ذاتسا هی لماذا 
يستثمر الناس؟ وللإجابة على هذا التساؤل نبین آنهم یرغبون بزيادة شرواتهم» من 
خلال استثمار الاموال التي یمتلکونها للحصول على عوائد مالية. ویشکل اكثر تحدیداً 
فإن أي فرد یقوم بالاستثمار لغرض تجمیع أموال كافية تمکنه من شراء منزل؛ أو 
اال پر للكلیة أو لینقاعد بارتیاح» أو لیجتاز آزمة غير متوقعة قد تلحق به (مثلاً 
لة المؤقتة ٠.)‏ 

والاستثمار بذلك يمكن أن يعود بالفائدة للمجنمع والاقتصاد كله من خلال زيادة الثروةٍ 


الشخصية والوطنية» فا لاستتمار يسأهم فى تحقيق النمو والرخاء الاقتصادى لس 
عموح الیلد . تی سبيل المشال ادا قاد , المستتمر بزیاده کلم صنده قه قه التقا عدی , قفاتے 


عند انتقاعد سديمتلك دخلا ' أكيداً : سي تست ون یده» ویگون دی مستوی معاشی فد گی 


= 


حياته؛ وکلاھما يعودان بالفائدة على الاقتصاد كله. 

وبالإضافة الى ذلك فان الاستثمار يساعد على خلق أسواق مالية والتى تمكن 
الشركات من زيادة وضعها الرأسمالي » وهذا يساهم في النمو والرخاء الاقتصادي بشكل 
کبیر . ولهذا فا لاستتمار هو العامل الاساسي فی انم الاقتصادی؛ كما انه يؤلف 
عتضنزا ف فعالا دینامیکیاً فی مقومأت الدخل ونتيجة لذلك فان الاستتمار هو أول العوامل 





' „Pettinger , Richard “ Investment Appraisal Managerial Approach ۰ 
Macmillan Press و 2000 و‎ p5-7 
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الاستثمار وادواته 2 الأسواق الا لیره وي جج مج ج مج ج و و جا جه وب وب مب مزه جز جز جا وز + 


التي يهتم بها المحللون الاقتصادیون لمراقبة النشاط ااقتصادي ومعرفة اتجاهه نحو 
النمو او التقلص والكيفية التي يتم بها النمو او التقلص. 
ب.أهمية الاستثمار للوحدات الاقتصادیة:- ان المبررات الاساسية التي تدفم 
الوحدات الاقتصادية للاستثمار هي كما یلی:' 
اولا. الشهرة. لتعزيز الشهرة القائمة للوحدة الاقتصادية أو الحصول على شهرة في 
منطقة غير معروفة وجديدة. 
انیا . تحقیق موطی قدم. لتعزیز الوجود في سوق معينة او الحصول على موطی 
قدم في أسواق جديدة. 
ثالثا. أسواق جدیدة. لاثبات الحضور فی آسواق جديدة للمنتجات القائمةء أو لایجاد 
وتطوبر منتجات للأسواق القائمة» أو لایجاد وتطویر منتجات للاسواق الجديدة. 
رابعا. تحقیق المكانة أو المظهر الخارجی. وهذا الامر موجود» فعلی سبیل المثال 
الوحدات الاقتصادية تجعل استتماراتها فی تشييد مباني کبیرة» أو صنم 
قطارات مترو ۱ : سفن ضخمة» أو طأئرات سريعة وحديثة..الخ. 
خامسا. الأسيطرة حلی الموارد. إذ ان الوحدات الاقتصادیه تستتمر في موزد نادر أو 
یم ا مشاعة أو معرفة أو تقنیة معینف وتقوم الوحدات الاقتصانية بهذا النوع من 
الاستثمار اما | أتها بحاجة لهذه الاستتمارات أو آنها تقوم بتعدیلها ومن ثم إعادة 
بیعها للآخرين الذين یحتاجونها. 


أ عبد الغفار حنفي و رسمية قریاقوص. اساسیات الاستتمار والتمویل» مصدر سابق؛ ص 22 . 
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اهداف الاستتمار ومحاطرة 
الهدف العام للاستثمار هو : 
| تحفیق العائد او الریح با لاضافة الى تنمیه الثروة 
2- تامين الحاجات المتوقعة وتوفير السيولة لمواجهه تلك الحاجات 
3- المحافضه على قيمه الموجودات 
مخاطر الاستنمار: بصفه عامه فان المخاطر ا الاستثمار بكل يساطه هي عدم التأكد 
من تحقق العائد المتوقع وتختلف المخاطرة مخاطرمتعلقة بالأسواق عوامل سياسية رهي 
عموما : 
7 مخاطر نظامیه: وهي لا ترتبط بنوع معین من الاسنتمارات بل تصیب جمیع 
مجالات الاستتمار مخاطر متعلقة بالاسواق عوامل سیاسیه. 
- ومخاطر غير نظامیه: تشمل تغیرات اسعار الفائدة تدهور العملیات الإنتاجية 
- مخاطر العمل: مخاطر السوق ومخاطر السعر ومخاطر المالية. 
كما يمكن تمییز حسب الحافز اذا ان السضارب یقدم على المتاجرة فی اسواق 
الاستنمار نجد ان قرارات الاستثمار تنبى عاده على مؤشر العائد اما المضاربة فتینی 
کی فوطق اتی كما تختلف أهداف الاستثمار باختلاف الجهة التي تقوم بعملية 
الاستتمار. فقد يكون الهدف. من عملية الاستتمار هو تحقيق النفع العام كما في 
المشاریع العامة التي تقوم بها الدولة وقد يكون الهدف من عملية الاستثمار هو تحقيق 
الریح كما هو الحال في المشاريع الخاصة. 

ويمكن القول ان اغلب الدراسات التي تناولت موضوع الاستتمار رکزت على 
الاستتمار الذي یهدف الى تحقيق عائد مقبول یرافقه مستوی معين من المخاطر. 
وتتنخص اهم اهداف المستتمرین من الاستثما ساپ ۱ 
1. تحقیق عائد مرضء یساعد المستثمر على الاستمرار في مشروعه الاستشماري 
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2. المحافظة على قيمة الأصول الحقيقية»ء اي المحافظة على قيمة رأس المال 
الاصلي المستتمر في المشروع؛ وحتى تتم المحافظة على فيمة رأس المال لابد من 
اختيار البديل الاستتماري من بين عدة بدائل مقترحة» بحیث يتم اختيار البديل 
الاستتماري الذي يحقق اکیر عائد واقا درجة من المخاطر. كما يمكن للمستثمر ان 
يحافظ على اصوله الاستثمارية من خلال تنويع الاستثمارات ( تكوين محفظة 
استثمارية ). 
3. العمل باستمرار على زيادة العائد المتحقق من الاستثمار وتئميته. 
4. توفیر مستوی مناسب من السيولة لضمان تغطية متكاطليات عمليات النشاط 
وكذلك العملية الانتاجية للمشروع الاستتماري. 

قد تكون هذه الاهداف من اجل الصالع العام (کالمشاريم العامة التي تقوم بها 


ہس ۳ ق 


الدولة) او من اجل نحقفبی العائد او الریح كالمشاريع الخاصة. 


تصرف الاستتمار 
ان الاستتمازات يمكن تصنیفها وفق معاییر أو أسس معينة» ویختلف کل تصنیف 
عن الآخر لان كل معیار أو أساس یعکس وجهة نظر معينة ومن زاوية مختلفة: وهي 
كما بئی: 
1 . التتصنيف على أساس طبيعة الاستنمارات:- يتم تصنیف الاستشمارات وفق 
طبیعتها إلى استثمارات مالية واستثمارات حقيقية وهي كما يلي:! 
أ. استتمارات مالية: وتعرف على آنها (عبارة عن حقوق تنشأ عن معاملات مالية 
بين الناس» ویمکن تمثيل هذه الحقوق بأوراق تسمی الموجودات المالية). 
ب.استثمارات حقیقیة: وتعرف على انها (انفاق الاموال أو توظیفها في الموجودات ‏ 
المادية المشروعات الاستشماریة" التی تشتمل على الخطوط الانتاجية وما تستلزمه 
هذه الخطوط الائتاجية من مکائن ومعدات ومستلزمات سلعية). 


'. محمد علي العامري: الادارة المالیة» دار المناهج؛ عمان؛ ۰2007 ص 66. 
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2 التصنیف اساس المدة الزمنیة:- يتم تصنیف الاستشمارات حسب المدة 
الزمنية إلى استثمارات موقتة ( قصيرة RS‏ ستثمارات طويلة الاجل» وادناه توضیح 
2 نوع من هذه الاستثمارات وكما پیا 
أ. الاستتمارات الموقتة أو قصيرة یی هي الاستتمارات التي يمكن تصنيفها 
استثمارات قصيرة الأجل بسبب ان الغرض الرئيسى منها ليس الاحتفاظ بها لمدة 
طويلة وإنما لاستثمار نقدية متوفرة 5 من ترکها عاطلة» على ان يتم ِب هذه 
الاستثمارات الى نقدية عننما تنشأ الحاجة لسيولة نقدية» ومن اهم أنواع الاسنثمارات 
قصيرة آلاجل هي أوراق الملكية اشد المديونية. 
ب. الاستثمارات طويلة الأجل. تتمثل الاستثمارات طويلة الأجل في تلك الفئة من 
الاستتمارات التي تشتری بقصد حيازتها لمدة زمنية تتجاوز السنة المالیةء كما ان 
الهدف من حیازتها یکون في الغالب الحصول على عوائدها السنوية والتي تكرن فی 
صورة توزیعات أو کربونات. 
3. التصنيف على اساس الجهة القائمة با لاستشمار:- يتم تصنیف هذه الاستتمارات 
الى الاستثمار الفردي والاستشمار الخاص ( استتمار الشرکات)» الاسنشمار الحکومي 
والاستتمار الڈجنبی؛ وادناہ توضیح نكل نوع من هذه الاستثمارات وکما لے" 
۰ الاستدمار الفردي 
ویتمتل فیما یوجهه الفرد من مدخراته او مدخرات غیره الى تكوين رس المال 
الحقيقي الجديدء اما الاستثمار الخاص ( استثمار الشرکات ) فیتمثل فی رأس المال 
الحقیقی الجديد الذي تقوم الشرکات بتکوینه وتمویله اما عن طریق الاحتیاطیات 
التي يتم تكوينها من الارباح المحتجزة أو من القروض التي تحصل علیها. 





أ. الاستثمار الفردي والاستتمار الخاص 








, یوسف العادلي ومحمد العظمةء المحاسبة المالية المحاسبة عن الاصول المجلد الاول. ذات 
اسلاسل.الکویت: 1986 ص 511. 
“. محمد مطر مبادی المحاسبة المالية الدورة المحاسبية ومشاکل الاعتراف والقیاس والافصاح. 
دار وائل؛ عمان» ۰2007 ص 361. 
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۱ جنبی . اما الاستتمار الحکومي هو مسا 
الحکومة فی ایجاد تگوین کس حقيقي جدید في المجتمع عن طریق الاستنماري 
في مشاريع البنية التحتية او الشرويداك الانتاجية. 

اما الاستثمارات الأجنبية فأنها تنقسم الى عامة وخاصتة. اذ يتمثل الاستتمار 
الأجنبي العام باستثمارات الحكومات الاجنبية او المؤسسات والهيئات الدولية والإقليمية 
التابعة لهاء اما الاستثمار الأجنبي الخاص فهو ما يقوم به الأفراد والشركات والهيئات 
الخاصة ذات الجنسية الأجنبية 


محددات الاستثمار وأشكاله: 

يمكن إيجاز محددات الاستثمار بالاتي: كفاءة أو ندرة الموارد الطبيعية ومدى 
تقسیم العمل وتقدم طرائق الانتاج وتراكم راس المال والحاجات والمطالب الانسانية 
وحرية التجارة وتقدم النظم المصرفية ومدى الثقة المتوافرة في دوائر الأعمال والربح 
المتوقع وتشجيع الحكومة من خلال إجراءاتها العامة كخفض الضرائب ومعدلات 

من الأهمية ان یقوم كل مصرف لتصميم سياسه للاستثمار تتناسب مع قدرته 
المالية وموسميه اعماله وطبيعة الطلب على القروض في المصارف التي تتعرض الى 
تقلبات موسميه حادہ في ودائعها بالثبات نسبيا فاذا ثم تحدید توقعات المصرف من 
القروض وتوقعاته من الودائع فانه يمكن رسم سياسه الاستتمار 

ان هدف الاستثمار يجب ان يكون واضحا من حيث الربحية والسيولة والامان 
فمن المهم تحديد مستوى الربحية المطلوب والربحية المرتبطة بالمخاطر فالقاعدة العامة 
انه كلما ازادت المخاطر كانت الربحية اكبر اما اذا توافر الامان فان غالبا ما تكون 
العائد من القواعد المصرفية ان درجه الربحية والمخاطر في اي استثمار تتوقف على 
وجوده الاستثمار المستوى العام لسعر الفائدة تاريخ الاستحقاق. 
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وشتم الاستتمارات باشکال عدة مثل الأرض واسهم الشرکات والتجارة والانتاج 
لصناعي أو إيداع النقود بالمصارف وغیرها. 
لاستتمار بالأسهم: الاستتمار بالاسهم يدل ضمن مفهوم الاستتمار المالي الذي تلك 
لعملية التي عد على اساس التحمیل الکامل والدقیق لامان الموجودات المالية مع 
ضمان تحقیق عاند مرضي مع الإشارة الى ان بعض الاقتصاديين یطاق تسمیه 
توظیف المالی عملیه لا یترتب علبها زياده في الانتاج الاجمالي للاقتصاد القومي 
وانسا تمثل انتقالا في ملكيه وسائل الانتاج من شخص لأخر ولکن عند النضر 
للموضوع على اساس جزتي من وجهه نضر المستثمر فانه يمكن ان نسمی تداول 
الاسهم استذمار! مالیا او استثمارا غير مباشر 


اتواع الاستتمار 

هناك مداخل منعددة في تحدید انواع الاستثمار منها: 

1- الاستثمار المباشر: ۰ ونعني به قیام المصارف بالمشاركة نی ڑا سيس المشروع 
الاستثماري بغص النظر عن عدد الاسهم المملوكة. 

2- ااستتمار فی الاوراق !ا لمالية الحكومية: وه ي السندات التي نصدرها الدولة 
رتطرحها للاکتتاب بغرض تمويل المشروحات وذلك عوضا عن الاعتماد على موارد 
الخارجية ومن امثله على هذه الاوراق سندات القرض الوطني وسندات قرض الائتا بج 
وسندات التنمية وتكون الاوراق المالية الحكومية مضمونه من ا الحکومة عن طريق 
الضمان بحد ادى الارباح. 

3- الاستتمار في أذونات الخزينة: : هي عباره عن صكوك تصدرها الدولة کاملها لمده 
فصبرہ وغاليا ما تصدر لمقابله | الغطاء المترتب على زياده الاصدار النقدي او لمقابله 
العجز الس سمي المترتب على زياده الصرف في اوقات لا تتوافر فیها الايرادات 
الكافية. 
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4- الاستثمار في اسهم الشركات: تتجه نسبه كبيره من استثمارات المصارف التجارية 
في الخارج الى الاوراق المالية للشركات باعتبارها تمثل خط دفاع متين لمواجهة 
المخاطر نقص السيولة حيث يمكن بيعها في اي وقت في البورصة. 

ہت الاستثمار في الصكوك المقومة بالذهب: هذه الاستثمارات تكون في الدول 
الرأسمالي المتقدمة وفي هذا السبيل تقوم المصارف التجارية بشراء الذهب عند 
انخفاض اسعار نسبیا لكي یبیعه عند ارتفا ء اسعاره. 

من جانب اخر نجد ان انواع الاستتمار یمکن ان تكون كما يلي 

1- الاستثمار الوطنی. 

2- الاستتمار الاجنبي. 

3- الاستتمار المباشر . 

4- الاستثمار الغیر مباشر . 

5- الاستثمار الحقيقي. 

6- الاستثمار المالي کشراء مشروع قائم. 

7- الاستنمار البشري تحسین خصائص العنصر انبشري. 

8- الاستشمار قصير الاجل الذي تقل مدته عن سند. 

9- الاستثمار طویل الاجل الذي تزيد مدته عن سته. 

0- الاستشمار ذو العائد السریم. 

1 1- الاستثمار ذو العائد البطیء. 


39 





۱ 1 7 ستنها رو اذ ۳ نك ۳ 1" سس اق الما لسم مہ ره مه مہ دہ دہ ریہ مہ مہ مہ وہ ده ده مہ مہ وہ موه مه مه ده ره ده مزه ماله ده دوه دہ ماه واه 


کا اس م ارات لیه: ونعني بها توظية ۱ الاموال في مختلف المجالات المتاحة 
للاستثمار في السوق المحلي بغض النضر عن الأداة الاستثمارية التى يتم اختيارها 


یا هلم 
لد و 
ایب 


2- استتمارات اجنبیه خارجیه: وتشمل کل الاستتمارات التي تقوم على رؤوس الاموال 
المهاجر من خلال المستتمر الى البلاد المضيفة للاستشمار 
وللاستثهارات الخارجية مجموعه من المزايا من اهما:- 
[- توفير الاستثمارات الأجنبية على مرونة كبيره في اختيار ادوات استثماريه ذات 
عائد مرتفع. 

- تنويع الادوات الاستثماریة تمنح المستثمر توزيع مخاطر الاستثمارات. 
3- تمييز مجالات الاستتمارات بوجود ا منتظمة ومتخصصه لتبادل جميع ادوات 


| ١ هي عل‎ ٠. ۱ 


د دستمار سواق الاوراق , المالية (اسواق سلح لسلع انذدھب وأسوا اه ق العقار ) 
r‏ ) نشطه اضافه ١١‏ نی خیرات منخصصه من 
1 5 
8ت تو کر العديد من الامنياز رادت سنحع أ ادويز ل المضیفة لالسنثمارات الاجنبية منها مثلا: 
الإعفاءات والحوافز الجباية استثمارات حقيقيه او اقتصادر 

يعتبر الاستثمار حقيقيا اذا تم توظيف الاموال في حيازة اصول حقيقيه ويعرف 
الاصل الحقیقی بانه کل اصل له قيمه اقتصاديه ويترتب على استخدامه منفعة 
00 ه أذ ى سد 5 3 5 ہس ا سے س ۳ ۲719 ۳ 
اقتصادیه اضافیه تظهر علی شکل خدمه درید من دروه المستثمر وض رود المجتمع. 
م الاصول ا نتم فیا عملیه أ لاستتما ر ضعیفة السيولة 
7 وجود نفقات غير مباشره مرتفعة نسبيا عن الانواع الاحری. 
- اختلاف درجه المخاطرة ة في الاستثمار الحقيقي من اصل لأخر مع الإشارة هنا الى 
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التبویب حسب الهدف من الاستثمار 

1 - استثمارات توسیعیه حيث یکون الغرض من هذا النوع من الاستتمارات هو توسیم 
الطاقة الإنتاجية البيعية للمؤسسة بالدخال او اضافة منتجات جدیده وزيادة الانتاج من 
اجل توسيع المكانة او الحصه السوقية وزيادة القدرة على المنافسة عن طريق خفض 
التكلفة الوحدوية للمنتجات. 

2- یهدف هذا الصنف من الاستتمارات الی المحافظة علی بناء واستمرار الموسسة او 
لمشروع اما المبالغ المستثمرة فی هذا المجال فقد تکون نسبه معینه من ایرادات 
الموسسة خلال عدد من سنوات لتوجیهها آلی استتمار استراتیجیا معین. 

3- الاستثمار في مجال البحث والتطویر ان هذا النوع من الاستتمارات یکتسب أهمية 
خاصه فالمؤسسات الکبيرة الحجم حیث تکون عرضه للمنافسة ونجد ان هذا الاستتمار 
یهدف اساسا الى تدنية ااتکالیف وتحسین النوعية عبر الزمن وهذا عن طریق تكثيف 
وتطویر الجهاز الانتاجي ويالتالي القدر على مواجهة ومؤسسات المنافسة في مختلف 
الاسواق 

یمکن الاشارة الى !نه قد نجد ان استثمار معين یجمع بین عدة انواع في نفس الوقت 
كا لاستامارات التوسعية فقد تؤدي ایضا الى تحقیق اغراض الى جانب خدمة مجال 


البحث والتطویر 
النیویب ہے اسا مده الاستتمار 


[- استشمارات قصيرة الاجل. 

2- استتمارات متوسطة الاجل. 

3- استتمارات طويلة الاجل. 

حیث تصنف الاستتمارات في هذا النطاق الی: 
أ- استتمار مادي. 
ب- استثمار بشري. 
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الاستتمار وادواته ۓ الأسواق اٹائیجثہ٭م موم مم مم مم مب ہم مم مم وج وم و جج 


انماط لتمسيع الاستتمار 

تتعدد انماط التقسیم تبعا للغرض من التقسيم وکالاتی: 
1. النمط الحقيقي: يستخدم فيه اصطلاح رأس المال الفني للدلالة على مجموع 
الآلات والأدوات المستخدمة في الانتاج ويأخذ هذا النمط ثلاثة أشكال هي: استثمارات 
2. النمعا. المالي: ویتمثل بشراء الموجودات المالية کاسهم والسندات ویعرف ایضضا 
بالمعيار القانوني لان عملية انتقال ملكية الحقوق أو الموجودات لا يتبعها زيادة فى 
راس المال الجقیقی ۱ 
3 اتتتاظ | آخری مثل: . معيار السيولة أي المقدرة علیی مبادلة راس المال بالنقود 
ومعيار القدرة على التحول من نشاط اقتصادي لآخر والنمط الاقتصادي أي فی 
مشاریم انتاجیه وخدمية وغير اقتصادیه كما هو الحال گی الثروات التأريخية من گنوز 
وآثار 

كما و یسام , الاسخثمار اتا نتم , التمط التفلید ي المادي المتمتل 4 بالجانب ا التجاری 
3 البشري والنمط 4 ستراتیجی . کالأعما! ل التطويرية التي تقوم بها الدو لد والخدمات 
الاجتماعية والاستثمان المنتج أي الإضدافة إلى الموجودات والاستثمار غير المننہ 
في بناء مساكن للافراد ومشاريع الخدمات العامة واستثمار إسلامى وفقا للشريعة 


وغیرہ. 
الاستثمار بالأسهم 
والاستثمار بالأسهم يدخل ضمن مفهوم الاستثمار المالي الذي يعني تلك العملية 


أ 


التي تعد على اساس التحلیل الكامل والدقيق لأمان الموجودات المالية وع ضمان 
تحفیق عاند مرض مع الإشارة إلى ۰ البعضش ) من الاقتصاديين يطلق تسمية التو ظيف 
المالی فک الا من الاستتمار المالي على الاسهم وحجتیم في دلات !| ن التوظیف الما لمالي 
عملیه لا یکر تب عليها زيادة فی : في الانتاج الإجمالي للاقتصاد ا القومى وانما تمنل انتفا لا 
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الاستتمار وادواته بك الأسواق الالین+ + ++ یج موب موب و موی و 


في ملكية وسائل الانتاج من شخص لاخر. ولکن عند النظر للموضوع على أساس 


۱ جزني ومن وجهة نظر المستتمر فانه يمكن إن نسمي تداول الاسهم استثمارا ماليا أو 


ستتمار غير مباشر لتمییزه عن الاستثمار الذي يؤدي إلى الاضافة إلى رصید 
المجتمع من رأس المال الثابت والمخزون» بمعنی إن العملیات الجارية فی السوق 
الأولية (سوق إصدار الأسهم) تعد استثمارا مباشرا لان الاشخاص یکتتبون باسهم 
شرکات یؤسسونھا فعلا في حين إن العملبات الجارية في السوق الثانوية (سوق تداول 
الاسهم) هي استثمار غير مباشر لأنها تمثل انتقالا فی ملكية الأسهم. 
وهذا يمكن تصنیف فئات المستثمرین في سوق المال إلى فئتين رئيسيتين: 
الاولی؛: المقرضون وهم الذین لا يرغبون بتحمل مخاطر المشاركة في التجارة حملة 
أي حملة الستدات. 
الثانية: الشركاء وهم الذین يتحملون مخاطر المساهمة أو المشاركة في التجارة وهم 
اصحاب الشركة ویقسمون إلى: 

االو 

ب. المکتتیین. 


43 





آل 


| یک ار وادواته کے ا واق الماك سس ما ع کہ وه وه وه و ولاه وه وه ده وله ورد مزه ده مله مزه ده مزه جل ديه ده عي ده جیوه مره يه مزه عر یه و 


شکل (1 
السهم والبیانات التي يجب ان یتضما 


سم ہے حسم بم بد 


۳ 5 نے و پر‎ 5 1 E 
کک ےی و د‎ FE Fa - 5 نت ال نی ا اح سے دع سا 2 00 “ل له 2 0 ا و ا‎ 3 - 
بی 1 كفنت 1 - - 8 :2 پا 7 م‎ 
کے ل چا عم و وس شاد پا تو چم کڈ بان 2 و جب ھی‎ 
۳ تہ 1 2ے 3 ف زؤ یل ۳ لی وس نے 0 ہے اک ھی کس کے ا ہے‎ 
شان کے لكر ورد ع ۷ ع بلك ا 2 ۳ ۲ ا رت ۳ ۱9۷ سد ال - 3 9 ا‎ 
جس لول 7۳ جات ۲ ا ا‎ 
7 یک یہ رك ے ہے ےک‎ 
72 ‫َ 5 و ےم‎ 
ہے ا ...اھ‎ i 1 ہے الد ہے ۱ سا‎ 
> E یه رم و‎ 
۳ جا ود م کک رد ید دقن 3 5 3 - ار‎ : 3 
تن رون ليمأ 5 9 ۳ سے 2 53 31 ايها‎ 
5 نیا ۰ لیۓ تب ہے ہس اص ۳ ۔‫‎ _ 8 
ب“‎ 3 ug ف‎ 5 3 nw کن 2 سے‎ 2 4 
سے چ کا د سے د ا کسر ے ےک جز‎ NEE د‎ 5 1 
بے جم کل سی 8 را تنم ۳۹ نل‎ O O ایاج ےت ۳ ہل جو‎ 
0-3 E سم م 1 3 0 تا ۷ سک کو عي ا ل اٹ‎ 
- 3 - 27 +“ ¬ ۰ 5 7 ۲ 
5 ۳ ٩ 1 الا م ۳ 1 6 اس جج‎ a ٢۳ے‎ ٢ کے مہ = 5 7 ہے د ال 7ل ر بخ‎ ٤ سپ و‎ 
و ۳ 1 نے ِ لی د ع کے 1 یه سر عام سد" 1 3 ۳ ۳ ۳ ہے : ط کی‎ 
ہت کے ممص لے - ےی خر ڑا کے ی چیہ و یا ےت اش سے یں جس مو تور یہ ےش ہہ شاد ۱۳۹ اسيك‎ Ê يجت لبر و شا کو وش‎ 
یڈ ا مع سے ےا ا کے 5 ± 2 ات ی رداص دس ہے ی یی لت‎ 22 8 
واے جآ کے سسا سس‎ TE سڈ تع حا ن ف اد وو جد نہ ہی تید پھر شش و ا ای 2 ۳ ہے‎ 
5 - سا 0 5 او ین سط تعاس کے اد :ا سے ہے سے ےج ےو ہے ےت س ھا‎ e لی‎ 
1 سی سے دسا پا اک مت ورا وان ید کے پا و رک وود‎ 
کت کے سس جے دک سے سے کت ےو نی تس ب کا نے ام ےڈ ات عاة لۓ سک ع ا : 7 نکر لے‎ 
ست ےت ری 0 8 5 5 ۲ وت 2 ۴ 9 ج سض‎ 
چا ہس ےس ای شش دجہت گے‎ 
جا ا ۳ ل کا ر کر کت ےی 2۴۰ ی و ےھ کو س کت ا ج س کے اا دت ۳ ے سے ےی مك د د سود يد‎ 
اب تب سی‎ 
۱ ی 2 ۱ 2 ع 2 لوادت کک کے ان کک امت ت و از‎ 
سس‎ 0 TEL ا ا‎ FEET لے سسجت وپ 7 بو وه‎ ۱ E E 
ور سے > ےا سے‎ ۳ BH = pr ٭-ھ و انرس جه تت‎ aa ma ١ے جوا فك اچ ے لاو ج‎ 
5 عات ہی‎ ۳ 1 
8 ۹ ری اسم اھ کے ۱0 "پک‎ ms 35 3 ا ود تا ا ایی سی وش 2 ا‎ 0 
یز 5 9 ر‎ 
کی ۓ أن ا سیب هش د‎ 
کے ۳ 3 سم سس سو ج سے اع مسد سے تا اس‎ 
رج ےنت وج لجن گی“ .لا عنم‎ GE TT O وا در ہے“‎ O BIT و ی‎ 
e يو ي 2 1 3 یھ 1 سرک 9 كح ا لے" کی ہج ہج سر ھتان‎ 
31 کے 1 ی 1 ع 1 گی 2 حم جو بيه تس کس جو‎ Fı ۳ ا و دا سا مسر ای ۹ ےھ ۳۹ 5 ےھ‎ ۰ 
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الاستثمار وادوا اته 2 الاسواق الما لب مجه مم مم و و واه واه یہ وی جاه وه یہ وه یہ مه مہ دنہ وله مه مه ده دہ ول جوم مهد 
خامسا: خصائص الاسهم. والقیم المختلفة 
1 خصائص الأسهه 
تتمتع الاسهم بالعدید من الخصانص آهمها تساوي قيمة الأسهم وعدم قابلیتها للتجزئة 
وتداولها بالطرق التجاریة. 
1. تساوي قيمة الاسهم. یقسم رأس مال الشركة المساهمة إلى أسهم متساوية 
القيمة وتحدد القوانین التجارية للدول الحد الادنی والحد الاقصی لقيمة کل سهم. 
ویترتب على مبدأ تساوي قيمة الاسهم المساواة في الحقوق التي یمنحھا السهم وهي 
الحق في الارباح والتصویت وكذلك المساواة فی الالتزامات التي پرتبها السهم. | 
إن هذه المساواة ليست من النظام العام وذلك لجواز نص نظام الشركة على إصدار 
أسهم ممتازة تخول أصحابها أولوية في الأرباح أو في موجودات الشركة أو منح 
أصحابها عددا اكبر من الأصوات. وعلى الرغم من إن هذا النوع من الأسهم يعطي 
بعض الميزات لأصحابها إلا انه يجب إن تتحقق المساواة بين الأسهم المتشابهة 


التي تنتمي إلى فئة واحدة ما يعني وجوب تساوي قيمة الأسهم الممتازة التي 
آصدرتها الشركة نفسها في القيمة والحقوق والالتزامات. 
2 عدم قابلية السهم للتجزئة. حدم قابلية السهم للتجزئة تعنی عدم جواز تعدد مالك 
السهم أما الشركة. وبناء على ذلك فان اشتراك شخصين أو أكثر في ملكية سهم 
واحد نتيجة ارث أو هبة أو وصية لا يسري في مواجهة الشركة على الرغم من 
صحته ولذلك يلتزم أصحاب السهم باختيار شخص فيما بينهم يتولى الحقوق 
المتصلة بالسهم تجاه الشركة. ويعد هذا الشخص أمام الشركة الحائز الوحيد فلا 
يكون لكل كم مالكي السهم الحق في الحصول على ما يمثله نصيبه في السهم من 
أرباح كما لا يكون لکل منهم صوت في الجمعية العمومية. 
3 تداول الاسهم. ۰ من أهم خصائص السهم قابليته للتداول على خلاف الحصه 
في شرکات الأشخاص التي لا يجوز في الاصل التنازل عنها ہیں الشرکاء 
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الاستثمار وادواته بق الأسواق الما ليج جه + ب بج پب زه جا جز نہ ہہ روم جك جا ج نأ وی 


إذ تکون المرتبة الاولی للاعتبار الشخصي. وقابلية السهم للتداول تجيز حرية 
التتازل عنها لأجنبي من الشرکاء. وقابلية السهم للتداول تجیز حرية التتازل عنه 
لغيره من دون الحاجة إلى الحصول على قبول الشركة للتنازل ویرجع ذلك إلى إن 
شرکات الأموال تأخذ بالاعتبار المالي دون الاعتبار الشخصي. 
وتختلف سل تداول الاسهم باختلاف آنواعها. 

ب: القیم المخظفة للا 





[. قيمة التصفية ۷2۳06 7 110111021102 :- تعرف بأنها المبلغ الذي يمكن 
بمعزل عن المؤسسة أو التنظيم الإداري الذي كان يستخدمها فمثلا اذا أرادت 
الشركة إن تبيع آلة قديمة أو مجموعة من الآلات وعرضها فی السوق فان السعر 
الذي تباع به يدعى سعر التصفية أما في حالة تصفية الشركة فان القيم التي 
تجلبها هذه الموجودات بعد استبعاد الديون المترتبة على الشركة تدعى القيمة 


التصفية للشركة. 





2 


2. القيمة الدفترية تله _لووط:- وهي القيسة المحاسبية للأصل في دفاتر 
الشركة وتمشل تكلفة شسراء هذا الأصصل ناقص الاهتلاكات المتراكمف.:ة 
0 وقد تصل القیمة الدفتریة إلى الصفر عند اهتلاك بالكامل ولکن 
مازال قيمة اقتصادية لأنه مازال منتج وتساوي القيم الدفترية لشركة إجمالي 
الموجودات ناقص المطلوبات وتتضمن حقوق المساهمين وحسابات رأس المال 
علاوة الاصدار الاحتياطات والأرباح المحتجزة أما القيمة الدفترية للسهم العادي 
6ء value per‏ 0001 فتساوي قيمة رأس المال على عدد الأسهم وتعكس هذه 
القيمة ما قدمه المساهمون مباشرة (الرأس والمدفوع والعلاوات) أو غير مباشرة و 
عن طريق احتجاز الأرباح لتمويل استثمارات الشركة لكنها لا تعكس القوة الايرادية 
لهذه الاستثمارات. 
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۱۳3۳۱0۹ 


۱۷ ۵ 


+0 


۱۱۸904111011+ 4 


الاستتمار وادواته 2 الاسواق الالیر+ +$ وب وج وب 


3. القيمة السوقية 781116 81٤‏ دنہ:- وهو السعر الذي يمكن إن يباع فيه الاصل 
في السوق بالنسبة إلى السهم العادي فان سعره في السوق قد يساوي او مكلوق 
أعلى أو اقل من القيم الدفترية للسهم وذلك في ضوء ربحية الشركة ففي بداية 
أعمال الشركة من الممكن إن تكون القيمة السوقية للسهم مساوية إلى القيمة 
الدفترية وذلك لعدم وجود سجل من الأداء للشركة يدل على مدى تحقيق الشركة 
من أرباح وحين تحقق الشركة أرباح عالية ومتنامية يرتفع سعر السهم في السوق 
فوق القيمة الدفترية للسهم أما اذا كانت ربحية الشركة متدنية أو أنها تتكبد بخسائر 
مستمرة فان سعر اسهم في السوق سنخفض تحت القيمة الدفترية للسهم وعلى أي 
حال إن القيمة السوقية للسهم هي عبارة عن قيمة توازنیه بين العرض والطلب في 
سیق وبالتالي فأنها تمثل إجماع السوق على قيمة ی 

القيمة الحقيقية ۲۹۱۲٢‏ مزوطاتوز:- برتبط القيمة الحقيقية با لاوراق المالية 
عامة وبالأسهم العادية بشكل خاص ويدل على القيمة 5 لة أو القيمة السوقية 
العادنة 7721116 17081161 121۲ وتحدد هذه القيمة بالنسبة لسهم على ضوء معطيات 





موضوعية تشمل قا دة موجه دات الشرکه الارپا ح الموزعه 5 المساخمين فاق 


النمو المستقبلية وكفاءة إدارة | نره إن قيمة > السهم المحسوية علي هذا لاسي 
هي ما يهم يهم المستتمر بالدرجه الاولی على اجار ۴ نها تمثل ما يجب إن تكون 


عليه قيمة اسهم ویقوم المستثمر عادة بإجراء مقارنة بين القيمة الحقيقية 
والمحسوبة وسعر السهم في السوق. 

فإذا كان سعر السوق أعلى من القيمة الحقيقية فان ذلك يعني إن السهم مقيم 
بأكثر مما يحب 7211060 - 0۷6۲ ولا يصلح للاستثمار بل على العكس يحب 
التخلص من السهم اذا کان للمستتمر مركز فيه أما اذا كان سعر السوق اقل من 


القيمة الحقيقية فان ذلك يعني إن السهم مقيم بأقل مما يجب ٢٥ا٥٥‏ - under‏ 
وانه يصلح للاستثمار لان سعر السوق يجب إن يرتفع مع الوقت لب ليصل إلى 
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۲۳ ۳ 





الاستثمار وادواته سے الاسواق الالینج 4% مم مج مو مو بجی مہ و ود 


القیمة الحقيقية مما يحقق ربحا رأسمالیا للمستثمر عندما يكون سعر السوق مساويا 
إلى القيمة الحقيقية فان السهم يكون مقيم كما يجب ومن الممکن إن يختلف سعر 
السوق عن القيمة الحقيقية للسهم وينتج ذلك عن عدة أسباب أهمها:- 

٠‏ المضاربات والتلاعب فى يك أسعار الأسهم في البورصة. 


2 الإفصاح غير الكاة في عن المعلومات من قبل الشر 
ج الیطء شي رده فعل السوق من حيث تعدیل سعر السهم وفتا للمعلومات 
الواردة. 
ج أليات التأثير .على أسعار ۱ لاسهم 
هناك بعض الآليات للتاثیر على أسعار الأسهم باتجاه رفع سعر الأسهم أو خفضها أو 
صمن 0 معبنه ندرج همي 
٠‏ إعادة شراء الأسهم 6 89۲٢‏ ط[8:- اذا كانت الموارد المالية المتاح 
للشركة تفوی الا حتیاجات الاستدمارية ودد یکون من اقا نوریسم الفائنضص 5 
المساهمين وقد يكون التوزيع و في صورء نقدية أو بصورة إعادة الشراء الشركة 


۷ سم ۱ 


لأسهمها ويؤدي ذلك الاجراء إلى انخفاض عند الاسهد وبالتالي ارتفا ع ريحية السهم 

وقيمته السوقية 

2. التوزيعات بصورة أمسهم 5 طع50:- ويقصد بها إعطاء المستثمر 

عدذ من لاسهم بدلا من إعطاءه توزيعات نقدية وعادة ما يشار إلى تلك الاسهه 

بالاسهم السوانستا ویکسده تهب گل مستشر هن هذه الزات سیا ها علق 
من أسهم الشركة ومن ميزان هذا النوع من التوزیعات هو عدم نجوء الشركة إلى دفع 

أموال نقدية إلى المساهمین كذلك ونتيجة لزيادة عدد الأسهم فان ذلك سیعمل على 


خفض نسبة القروض / آسهم الملكية للشركة ومن بين الاثار الجوهرية لهذه السياسة 
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هو انخفاض القيمة السوقية للسهم لذا تلجا إليها الشرکات عند ارتفاع القیمة السوقية 
للسهم بدرجة كبيرة يخشى معها تناقض عدد المستثمرين الراغبين في شراء أسهمها 
كما يودي هذا الاجراء ی انخفاض ريحية السهم. إن الاختلاف بين سعر السوق 
والقیم الحقيقية للسهم یخلق فرصا للربح والاستفادة من عملیات شراء أو بیع الاسهم 
فى المدی القصیر . 
د: اشنقاق الاسهم 1 sock‏ 
قد تلجا الشركة إلى تخفیض القيمة الاسمية مما یضاعف عدد الأسهم التي یتکون منها 
رأس المال وهو ما یطلق عليه باشتقاق الاسهم أو تقسیم السهم أو أحيانا تفتیت السهم 
وتختئف هذه السياسة مع سابقتها في أنها تهدف في النهاية نا إلى تن القيمة 
السوقية السهم ہما یسمح بزيادة الطلب عليه ویترك بالتالی ره الایجابی على مستوی 
سیولته ذلك إن زيادة عدد الاسهم - نتيجة اشتقاق - لا يؤدي بحد ذاته إلى زيادة 
ارباح الشركة وعلیه یتوقم إن يودي تقسیم السهم إلى انخفاض نصیب السهم من 
الاریاح والتوزیعات وهو آمر يودي في النهاية إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم مما 
نعلا اسیو گا آکس خر لگ ا ۲ المنحلق الذي رحکم قرار اشتقاق السهم؟ إلى جانب 
تحسين مستوى سيولة السهم حين إن سببين أخرين هما التأثير الايجابي على القيمة 
السوقية للسهم والتأثير على مقدار التوزيعات فعلى الرغم مما سبق ذكره من حصة 
المساهم في ملكية الشركة لن تتأثر بقرار اشتقاق الأسهم فقد تكون لذلك القرار تأثير 
ايجابي على القيمة السوقية للسهم ويحدث ذلك اذا ما نظر المتعاملين في السوق إلى 
قرار الشركة على انه إشارة مالية 818081 118206121 لمستقبل مبشر للشراكة يتوقع إن 
يرتفع معه القيمة السوقية للسهم ومن ثم فقد وجب التقسیم كوسيلة للحد من تأثير ذلك 
على سيولة السهم: 
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ه: ممیزات الاسهم العادية کمصدر للتمویل 
هناك ثلاثة مزایا رئيسية ترتبط باستخدام الاسهم العادية کمصدر للتمویل طویل الأجل 


وهي : 
1 إن الشركة غير ملزمة قانونا باجراء توزیعات لحملة هذه الاسهم. 
2. تمثل هذه الاسم مصدر دائم للتمویل اذ لا يجوز لحاملها استرداد قیمتها من 
الشركة التي آصدرتها . 
3. إصدار لمزيد من الاسهم العادية يؤدي إلى انخفاض نسية القروض إلى حقوق 
الملكية وهو أمر يترتب عليه زيادة القدرة الافتراضية المستقبلية للشركة. 
والى جانب هذه المزايا هناك بعض العیوب ومن أهمها: 
1. ارتفاع التكلفة التي تتحملها الشركة ويرجع ذلك إلى سببين رئيسين: 
أولهما : إن العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم عادة ما يكون مرتفعا نظرا للمخاطر 
التي تتعرض لها الأموال المستثمرة. 
وثانيهما: إن أرباح الأسهم على عكس فوائد القروض لا تعتبر من بين التكاليف 
التي تخصم قبل حساب الضريبة ومن ثم لا يتولد أي وفورات ضريبية. 


وي 


۳ 


2 زسدار آسهم جديدة یحتمل إن يترتب عليه دخول المساهمین جدد مما يعنى 
تشتت اكير للاصوات في الجمعية العمومية وقد يكون في هذا إضعاف لمرکز 
الملاك القدامى غير إن هذا العیب یمکن التغلب عليه بإعطاء الملاك القدامی حق 
الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم العادية right‏ ۷6زام‌ورم-مرر 

و: الاسهم الممتازة كمصدر التمويل 

تتمتع الشركات التي تعتمد على الأسهم الممتازة في التمويل في بعض المزايا من 

أهمها: 

آنها ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات وان توزيعات محدودة بمقدار معين وانه لا 

یحق لحملة هذه الاسهم التصویت إلا في الحالات التي تعاني فیها الشركة من مشاکل 
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او یں لالجل يدا 
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صعبة کذلك فان |صدار المزید من الأسهم الممتازة بسهم فی تخفیض نسبة الأموال 
المقترضة إلى الأموال المملوکة وهو آمر يترتب عليه زيادة الطاقة الافتراضية 
المستقبلية للشركة. يضاف إلى ذلك إقرار إصدار هذه الأسهم قد يتضمن إعطاء 
المنشاة الحق في استدعاء الأسهم التى أصدرتها أي إعادة شرائها وذلك في مقابل إن 
یحصل حامله على مبلغ یفوق قيمته الاسمية ويمثل هذا وسیٰس سن 
يمكنها الاستفادة من انخفاض أسعار الفائدة في السوق وذلك با من الاسهم 
انممتازة والتي سبق وان أصدرتها و إحلالها بسندات ذات کوبون منخفض أو و 
ممتازة دات معدل ربح منخفض واذ! کار ن للاسهم الممتازة كل هذه المزایا فأنها لا تذ 
من العیوب. وأول ما یدکر في هذا الصدد: 

هو ارتفا ع تکلفتها نسبیا فتكلفة التمویل بالاسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض ویرجم 
هذا إلى توزیعات الاسهم الممتازة - على عکس الفوائد - لا تخضم للضريبة ومن ثم 
لا تحقق الشركة من ورائها وفورات ضريبية با لاضافة إن حملة الاسهم الممتازة 
يتعرضون لمخاطر اکبر من تلك التي یتعرض لھا المقترضین ومن ثم یطالبون بمعدل 
اعلی للعائد فعلی عکس المفترضین, لیس هناك ما يضمن حصل حملة الاسهم الممتازة 
على عائد دوري كما انه في حالة الاقلاس رتوزیع آموال التصفية بأتي حملة الاسهم 
الممتازة في المرتبة التانية. 

كذلك يعاب على الأسهم الممتازة إلزامية التوزيعات حقا انه ليس لحملة هذه الأسهم 

لمطالبة بنصيبهم في الأرباح إلا اذا قررت الإدارة إجراء توزيعات إلا أنهم يحتفظون 

بحقوقهم مستقبلا في الحصول على مستحقاتهم من أرباح السنوات التي لم يجري فيها 
توزيع 1800۳٥‏ ativeاcumu‏ وذلك قبل إن يحصل حملة الأسهم العادية في 


التصويت في المسائل التي تتعلق بفرض قيود على إجراء التوزيعات أو في حالة عدم 
كفاية الأموال التي ینبغی احتجازها لاستدعاء الاسهم الممتازة. 











الاستٹمار وادواته ہے الأسواق اٹاٹیتجوڈووم چیب وج جه جا جز جد ”هب جز و چم هچ دوب 


القيود على تداول الأسهم 

قد يقيد تداول الأسهم بقيود قد تكون اتفاقية أو قانونية. 

أ. القيود القانونية: هي تلك القيود التي أوردها المشرع فيما يتعلق بحرية المساهمين 

في التصرف في أسهمهم على خلاف الأصل في الأسهم وهو حرية تداولها. وهناك 

العديد من القيود القانونية أهمها: 
[. عدم تداول أسهم المؤسسين. يلزم هذا القيد عدم جواز تصرف المؤسسين في 
أسهمهم إلا بعد مضي فترة محددة (سنتان» مثلا من تاريخ تأسيس الشركة) ويهدف 
المشرع من ذلك حماية المكتتبين من إخطار الدعاية المغرية والمبالغ فيها بهدف 
تصوير نجاح غير محقق لرفع قيمة السهم السوقية. ثم قيام المؤسسين بالتخلص من 
أسهمهم ببيعها وفقا للقيمة السوقية المرتقعة. وانها بعد ذلك هذه القيمة اذا ما ظهر 
المركز المالی الحقيقى الشركة 
2 تداول الحصص العينية. أورد المشرع كذلك قیودا على تدأول الاسهم الت 
تعطى مقابل حصص عينية وهدفه حماية جمھور المکتتبین من التلاعب الذي قد 
يلجا إليه المؤسسون أو المساهمون الذين یعتمدون إلى المبالغة في تقدیر حصصهم 
العينية ثم يقومون ببيع الأسهم التي تعطى لهم مقايل هده الحصص تحت ستار من 
الدعاية المضللة ثم يتضح إن تلك الحصص قد تومت باكثر من قيمتها الفعنية. 
3. عدم تداول أسهم الضمان. إضافة إلى القيود السابقة فانه عادة ما تنص 
القوانين التجارية على عدم التصرف في الأسهم التي يمتلكها عضو مجلس إدارة 
الشركة. فعادة ما يكنترظ لسحة عضوية مجلس الادارة إن ايكون العضو مالکا لعدد 
معين من الأسهم. ولا يجوز إن يتصرف في هذه الأسهم طوال فترة عضويته. 
وتسمى هذه الاسهم ب(أسهم الضمان) ويهدف المشرع من ذلك إلى حماية 
المساهمين من التصرفات الضارة والناتجة من سوء استعمال الإدارة لسلطاتها 


والحاق أضرار بمركز الشركة 


ر 
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ب. القيود الاتفاقیة: أعطى المشرع المؤسسين الحق في تقييد حرية تداول السهم 
والنص على ذلك في النظام الأساسي للشركة. 

وتلجا الشركة المساهمة إلى ذلك في حالات شركة المساهمة الصغيرة أو سب ة و 
المغلقة أ وق الحالات التي تخشى فيها وصول الاسهم إلى أطراف ترى الشركة 


میسن ]بت 3 کی استیعادهم ۱ 


سابع لوح الأسهم 

د آنواع الاسهم وفقا لاعتبارات مختلفة آبرزها؛ 

ا: من حيث طبيعة الحصة: ینقسم السهم من حيث طبيعة حصة المساهم إلى سهم 
1. السهم النقدي هو السهم الذي يدفع المكتتب فيه قیمته نقدا. 

2 السهم العيني وهو ذلك السهم الذي يدفع قیمته المکنتب بنقدیم حق عيني 
(عقار» مثلا) إلى الشركة المصدرة للسهم في مقابل الحصول علیه (حصة عینیة). 
ویختلف السهم النقدي عن السهم العینی في انه غالبا ما ينص المشرع على وجوب 
تقدیر قيمة الحصة لمينية للتحقق من صحة هذا الاشتیر حتی سل السناف 


مقایل حصنه از نيه لیم اسهم تلائم قیمتھا الاسمية القيمة الحقيويه لهده ااحصه. 


كما يوجب المشرح آلوفاء بقيمة اس النقدي على اقساط. 
ب: من حيث طريقة التداول: تختلف طريقة تداول السهم حسب الشكل الذي يتخذه: 
سهم اسمي و سهم لحامله أو سهم أذني. 
السهم الاسمي هو ذلك السهم الذي يحمل اسم صاحبه ویمکن التخلي عنه بإرادة 
المتعاقدین ولا يعد التصرف ساریا فی حق الشركة الا اذا دون في سجل خاص معد 
لذلك یتعین على الشركة (مساکه ویسجل البیم (آو الهبة) في سجل الشركة مجلس 
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2 السهم لحامله هو ذلك السهم الذي لا یذکر فيه اسم المساهم وهو یتداول من 
طریق التسلیم المادي (من يد إلى ید) من المتنازل إلى المنتازل له. 
3. السهم الاذني هو ذلك السهم الذي يكون لامر أو لأذن صاحبه وترد یی 
الأمر أو الإذن مقرونة باسم صاحب السهم ویکون تداوله بالتظهیر أي بالكتابة على 
ظهره بما يفيد التخلي عنه. وهذا النوع من الأسهم نادر بوجه عام. 
ج: من حيث الاستهلاك: تنقسم الأسهم من حيث الاستهلاك إلى أسهم رأس مال 
رمع ضحي 
1 اسهم راس المال. فی ا التي لا يجوز رد قيمتها للمساهم الا عند 
انتضاء الشركة وبعد الوفاء بدیونها ويذلك یظل المساهم شریکا في الشركة ما دامت 
قائمة. الاسهم في الاصل اسهم راس مال وتمثل آسهم التمتع استشناء من القاعدة. 
2 اسهم تمتع. هي تلك الأسهم التي یحصل صاحبها على قیمتها الاسمية أثناء 
حياة الشركة من دون الانتظار إلى موعد انقضاء الشركة وهو ما یسمی باستهلاك 
ده 
وتضطر الشركة إلى زویو هذه نوج من اسهم في حالة خشیتھا من 


عین 


والمحاجر التى لني تھی , بعد مدة معينة أو کالشر که 2 التي تحصل کل امتیاز حخومي 
توول پا 43 نٹھاء مدئه حمدھ ع موجوداتها ا الحكومة مدل شرکات الکهریا ء والمیاه 
والنقل. وتوجد طريقتان لاستهلاك السهم: 
الطريقة الأولى: يستهلك فيها السهم من طريق القرعة وترد فيها القيمة الاسمية 
للاسهم إلى المساهمين الذين تعين أسهمهم من طريق القرعة. 
الطريقة الثانية: تستهلك فيها القيمة الاسمية لكافة الأسهم على المدى الزمني الذي 
يحدده نام الشركة من طريق رد جزء من القيمة الاسمية لكافة الاسهم کل عام 
لتستهلك كلها في نهاية المدة. 
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ویشترط لاستهلاك الاسهم إن ترد القيمة الاسمية للأسهم المستهلكة من فائض 
الأرباح التي حققتها الشركة إذ لا يجوز الأستهلاك من رأس المال وذلك تطبیقا 
لمبدأ ثبات رأس المال الذي يمثتل ضمانا لحقوق دائني الشركة. 
د: من حيث حقوق حامله: تنقسم الأسهم من حيث الحقوق التي يكتسبها المساهمون 
إلى أسهم عادية واسهم ممتازة. 
آ2 الاسهم العادية. الاصل في الأسهم أنها تصدر عادية أي تمنح حاملیها حقوقا 
متساوية والتزامات واحدة. ویتمتم حملة الاسهم العادية بالعدید من الحقوق التی 
تنص علیها قوانين الدولة. ونتمتل آهم هذه الحقوق فی : 

* الحق في الاشتراك في الارباح عند توزیعها. 

٩‏ الحق في الاشتراك في الإدارة. 

© الحق في التصویت وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة. 

٭ الحق فی حضور الجمعيات العمومية. 

* الحق في نقل ملكية الاسهم من دون إذن مسبق من الشركة. 

٭ حق الاشتراك فی موجودات الشركة عند تصفيتها. 
2 الاسهم الممتازة. إن إصدار هذه الأسهم يسفر عن منح حقوق وامتیازات لبعض 
المساهمین ولا يعد ذلك اخلالا بمبدأ العساواة بین المساهمین لان هذه المساواة 
قاصرة على المساهمین من فثة واحدة ممن اشترکوا في وقت واحد فغالبا ما تلجا 
الشرکات إلى عدم تقریر هذه الامتیازات الا فی حالات معینه غالبا ما تکون عند 
زیادۃ راس المال لإغراء الجمهور بالاکتتاب في الأسهم الجديدة اضافة إلى ذلك فقد 
تعجز الشرکات عن الوفاء بحقوق حملة السندات فتعرض تحویل تلك الستدات إلى 
اس ممتازة فتتخلص بذلك من دینها تجاههم فیتحول الدائنون إلى مساهمین. 
الميزات التي تتقرر للأسهم الممتازة أخذ الامتیازات التي تمنح بعض الاسهم عدة 


صور : 


د3 
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کے 

هذه الاسهم حتی يتمكنوا من معارضة رغبات المساهمین في تغيير أعضاء 
مجلس الإدارة. 
٭ قد تتمتل هذه الميزة في صورة أولوية تمنح حاملي هذه الأسيم الحق في 
الحصول على أرباح فیحصل اصحاب الأسهم الممتازة على نسبة من الربح توزع 

مروف 5 ھی انوع 
عليهم قبل توزيع الربح على باقي الاسهم. 
© وقد تكون ميزة السهم الممتاز فی أولوية اقتسام موجودات الشركة عند 
التصفية. 


© وقد يتقرر امتياز للمساهمين القدامى في الاكتتاب في أسهم الشركة المطروحة 
بغرض زيادة راس المال. 

٭ ويجوز إن يتمتع المساهمون بميزة أو أكثر من الميزات السابقة. 

© ضرورة 'ستئذان مجلس ادارة اشر قبل التصرف فيجوز الجلس في حالة 
وجود مثل هذا ألقيد رفض المساهم المتنازل إليه شرط إن يبرر ذلك بأسباب 


= ا 


نو لے ٠‏ ویقصل۔. هن شد! القين اضافه انس ی ملسم دخول مس عن ریا 4 کی الشركه 
- السيطرة على توازن توزیع اسهم : فیما بین المساهمین حتی لا تستحوذ أي 
مساهم على الأغلبية في رأس مال الشركة فيسيطر عليها سيطرة شبه كاملة. 

٭ اشتراط حق استرداد الأسهم في مصلحة باقی المساهمين فإذا أراد مساهم إن 
يتنازل عن أسهمه يكون لباقي المساهمين الأفضلية في شراء الأسهم المتنازل 
عنها. 

ویشترط على الشخص الذي يرغب في التتازل عن السهم اعلان رغبته لباقي 


المساهمين وتحدد فترة زمنية معقولة يستطيع أ يي مساهم خابلها مباشرة حقه في 
شراء الأسهم والا يعد التخلي للطرف الأجنبى صحيحا ولمجلس إدارة الشركة 


ابآ 
دی 
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الحق في شرا الأسهم المتنازل عنها واستردادها لحساب الشركة وباسمها وغالبا ما 
يقصد بهذا القيد تخفيض رأس مال الشركة من طريق إلغاء هذه الاسهم. 
ویادحظ انه يشترط لصحة هذه القيود إلا يكون من شانها منع المساهم كليا من 
التنازل عن أسهمه لان قابلية السهم للتداول تعد من الخصائص المميزة لشركة 
المساهمة بصفة عامة ومن الحقوق الاساسية للمساهم التي تحرص التشریعات 
دائما على النص علیها. 
کامنا-- السندات Bonds - Obligations‏ 
فد ترغب الشركات في توسيع نشاطها مما يستتبع احتياجها إلى مصادر جديدة من 
موال علاوة على رأس مالها وما يتحقق لها من احتياجات نقدية. 
وفي مثل هذا الحالات تستطيع الشركة إن تحصل على هذا التمويل أما بزيادة رأس 
مالها بان تصدر آسهما حدد يدة واما بالاقتراض من الغير. 
وقد تلجا الشركة في حالة رغبتها في الاقتراض إلى المصارف اذا كانت المبالغ 
المطلوبة في قدرة هذه المصارف. وفي هذه الحالة تكون هذه المبالغ صغيرة نسبيا 
وتكون محدودة بالمركز المالي للشركة وموقفها وسمعتها في السوق. واستطیم 
انشرکات كذلك إن ننجا إلى الاقتراض من الجمهور في شكل قرضص جما عی ي من طریق 
الاختتاب العام. وقد تفضل الشركات الاقتراض من طريق السندات على زيادة راس 
المال من خلال اصدار اسهم جديدة. إلا إن هذه الزيادة ستؤدي بطبیعه الحال إلى 
زيادة عدد المساهمين الذين يزاحمون المساهمين القدامى على أرد باح الشركة واتخاد 
قراراتها . 
وفی هذه الحالة تعمد الشركة المقترضة إلى تقسيم مبلغ القرض إلى أجزاء متساوية 
يسمى کل منھا سندا. ويحصل صاحب السند على عائد تابت يتمثل فی فائدة ينص 
عليها 5 السند سواء حققت الشركة ريحا َم خسارة وتستوفي قح أجال محددة. كما 
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يكون لصاحب السند نسند استرداد قيمته في الموعد المتفق عليه والمحدد في السند نفسه. 
والسند یمتل صكا قابلا بلا للتداول بالطرق التجارية وفقا للشكل الذي يصدر به. 

وتقترض الشركة من جمهور المكتتبين فى مقابل اصدار سندات ذات قيمة واحدة 
تعطيهم إياها. ويتحقق الاقتراض من خلال توجيه دعوة للجمهور للاكتتاب في 


السندات . 
تاسها- السئدات وشروط إصدارها 
70 السند ET‏ قایل یت الال علی الشر كة ويعطي 


حبه الحق في الحصول على الفائدة المتفق علیها اضافة نی المت الا سرت عفد 
انتهاء مدخ القرض. 
1 شروط (صدار السند. یخضع الاقتراض من طریق إصدار السندات لشروط معينة 
نتمئل فی: 
1 دفم قيمة أ سهم الشركة کاملة. من غير المعقول إن تلجا الشركة إلى الاقثراض 
وشي لم تحصل بعد کامل رأس مالها ۳ الضمان العام لدائنیها في حالة 
عجز الشركة عن دقع قيمة السندات فی المواعید المحدنة لذلك. 
2. موافقة الجمعية العامة للشركه. الجمعية العامة هي الوحيدة التي تخول ا فی 
اتخاد القرار في شان إصدار سندات. ٠‏ ويرجع السبب في ذلك إلى إن إصدار 
السندات لا يمثل عملا دارجا من أعمال لشركة ونم هو عمل يتعلق کے سد سے ظ 
بمركزها المالي وسیاستھا المالية بوجه عام. وفیما يتعلق بتحديد شا قر 
وتفاصیله (مثل مدته» وسعر الفائدة) يجوز للجمعية العامة للشركة إن تفوضه إلى 
ميقس إدارقية. 
3. عدم تجاوز قيمة القرض راس مال الشركة. وهو شرط بديهي إذ إن رأس مال 
الشركة هو الضمان العام للدائنين. فيجب إن لا يزيد مقدار الدين عن هذا الضمان 
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پا 


وألا تعرض الدائنون لضياع حقوقهم في حال عدم قدرة الشركة على دفع قيمة 
السندات في مواعيد استحقاقها. 
ب: الفرق بين السند والسهم. يتفق السد مع السهم في إن كليهما صك قابل للتداول 
في الوسائل التجارية وان له قيمة اسمية متساوية مع مثيلاتها وانه غير قابل للتجزئة 
إضافة إلى إنهما يمثلان مصدرا تمویلیا للشركة. ومع ذلك فھما یختلفان في العديد من 
النقاط الجوهرية أبرزها: 
1 العلاقة بين حامل الصك والشركة. إن العلاقة الني تربط حامل السند بالشركة 
تمثل علافة دائنية ومديونية. فإصدار الشركة للسندات هو في جوهرة عقد قرض بين 
الشركة والمکتتبین مع مراعاة إن هذا الاصدار یمتل دينا ت على الشركة وليس 
عدة دیون لعدة مقترضین والسند ۹ جزء! من هذا القرض. أ ما المساهم فهو شريك 


))))۹۹)۰۱۰ 


2 عائد وروت الصك. پمئل العائد الذي يحصل عليه صاعب السند فی صورة 
فوائد عائدا ثابتا لا یتاثر بالنتائج التي تحققها الشركة من ربح أو خسارة إضافة إلى 
حفه4 دی استرداد قرمة السند کاملة فی التاریخ المحدد اذلف 0:2 آما المساهم 


ل ۱ ۳ ۱ 03 1 له ۱ 7 2 ج 5 5 5 = ۲ اس ۳۳ 11 مع سور 
تنخصس ہی عاند متیر للسهم ملعلل فی خصة می سات الشركة الم حقفه 
٢ |‏ 5 
۳ لمعنللك, 


3. الحق في الادارة. يكون للمساهم الحق في إدارة الشركة فهو شريك ی وتصادین 
هذا الحق من خلال الجمعية العامة للمساهمين. أما صاحب السند فلا يتمتع بمٹل 
ذلك الحق. 

4. الأولوية في موجودات الشركة. يتميز صاحب السند عن المساهم بالأولوية في 
لحصول على مستحقاته في حالة إفلاس الشركة وتقسيم موجوداتها فيتقدم على 
المساهمين الذين لا يقتسمون الموجودات إلا بعد دفع دیون الشركة ومن بينها دیون 
اصحاب السندات. 
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عاشرا- الاوراق الالین الأخری 

بعد تناول الأوراق المالية التي يمكن إن تصدرها شرکات الأموال (المساهمة التوصية 
بالأسهم) لابد من الترکیز في أهم الاوراق المالية التي تصدرها الحکومات وفي وثائق 
الاستتمار التي تصدرها صنادیق الاستتمار. 

وتانق الاستتما ر : وثائق الاسنتمار هي صكوك تصدرها صنادیق الاستثمار. ولا تکتمل 
دراسة هذه الوثائق الا بدراسة تلك الصنادیق. 


تتمار 


أ: صنادیق الاسنتمار. عرفت صنادیق الاستثمار للمرة الأولى فی الولایات المتحدة 
الأمريكية في مدينة بوسطن عام 1924. ومع حلول عام 1940 كان قد أسس 68 
صندوق استثمار بلغت أصولها 448 مليون دولار أمريكي وقارب عدد حاملي وثائقها 
0 الف شخص خلال العام نفسه. وازدهرت صناديق الاستثمار في الولایات المتحدة 
الأمريكية عقب الحرب العالمية التانية إذ بلغ عددها في يونيه 1947 352 صندوقا 
وبلغ صافي أصولها أربعة مليارات دولار أمریکی. 
والآن تحتل الولایات المتحدة الأمريكية %55 من سوق وثائق الاستثمار وتحتل فرنسا 
المرکز الثاني بنصیب 710 ویتجاوز صافي ایو صناديق الاستثمار في العالم 4 
تریلیونات دولار أمريكي (عام 1988). 

وتعرف صنادیق الاستثمار بانها سلة تحتوي على مجموعة مختلفة من الأوراق المالیة 
عملدوها جماعة من المستتمرین ومدیروها جماعة من المتخصصین بادارة محافظ 
الاستتما ر وتتظیمها. ویتخذ صندوق الاستثمار شکل شركة مساهمة دون أي شکل من 
الاشکال باق ا ویکون راس مال هذه الشركة ممثلا باسهم نقدية (ولیست عينية). 
وتگون أغلبية أعطتاء مجلین الإدارة من غير المساهمین فيه ولا المتعاملین معه ولا 
ممن تربطهم به علاقة أو مصلحة . وقد استهدف المشرع من ذلك تجنب المجاملة أو 
التواطؤ بين إدارة الصندوق والمساهمين خشية الأضرار بمصالح الأموال الراغبين في 
الاستتمار من طريق الصناديق. 
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وتهدف صنادیق الاستثمار إلى تحويل جانب كبير من المدخرين خاصة الصغار منهم 
ممن لا تتأتى لهم القدرات على إدارة محفظة أوراق مالية ولا الاستثمار مباشرة في 
البورصة. فتعمد تلك الصناديق إلى تجميع أموال هؤلاء المدخرين واستثمارها في أوراق 
مالية مختارة بدقة بما يلائم الأهداف المعلنة للصندوق. وتلتزم صناديق الاستثمار 
باصدار وثائق استثمار یسید اس في مقابل ما تتسلمه من مبالغ نقدية. 
وتختلف صناديق الاستثمار باختلاف محفظة الأوراق المالية التي تكونها فثمة صندوق 
الأمدهم العادية وصندوق السندات والصناديق المتوازنة التي تسعى إلى الاستثمار في 
الاسهم والسندات بسياسة متزنة وصنادیق سوق النقد التي تتکون محفظتها من أوراق 
مالية قصيرة الاجل مثل آنون الخزانة. وتنقسم صنادیق الاستثمار بصفة عامة إلى 
صنادیق اسنتمار مفتوحه وصنادیق استتمار مغلقة. 
وصنادیق الاستتثمار المغتوجه هي تلك الصنادیق أذ لتي یکبر حجم محفظتها ببیع المزید 
من وثائق الاستتمار ویفل عند طلب المستتمرین استرداد کل وثائقھم أو جزء منها. 
وهذا النوع من وثائق ادستتمار لا يتداول في البورصة ولکنه يباع أو يسترد من 
الصندوق ووكلائه بموجب الإعلان الدوري بقيمة الوثقة (مرتین أسبوعيا مثلا). 
وصذادیق الاستنمار المغلفة هي صنادیق محدد قيمة صاة فی أصو لها مسیقا وتطرح 
وثائق الاستڈمار للبیع من طریق وكلائها وهي قابلة للتداول ۳ بورصة الاوراق المالية 
اد لا یقبل الصندوق المغلق استردادها ولا يطرح وثائق جدیدة. 
ب: وثائق الاستثمار. وثائق الاستثمار هي آوراق مالیة یصدرها صندوق الاستثمار من 
خلال الاكتتاب العام مقابل المبالغ النقدية التي يتلقاها من المستتمرین. 
وتخول هذه الوثائق حامليها حقوقا متساوية أمام الصندوق كما يحق لهم الاشتراك في 
الأرباح والخسائر الناتجة من استثماراته 
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وتصدر هذه الوثائق بموجب نشرة الاكتتاب تمثل النظام الأساسي للصندوق وتحتوي 
على شروط العقد الذي يربط حامل الوثيقة بالصندوق الذي يستثمر فيه أمواله وتنظم 
وتتضمن نشرة الاكتتاب بيانات أساسية مثل: اسم الصندوق» وشكله القانوني(مفتوح أو 
مغلق) واسم مدير الاستثمار الذي يدير محفظة الأوراق المالية وسياسات الصندوق 
الاستثمارية» وطرق توزيع الأرباح السنوية. ولا يجوز إصدار وثائق الاستثمار إلا بعد 
الوفاء بقیمتها كاملة نقدا وفقا لسعر الاصدار. واهم ما يميز وثائق الاستثمار التي 
تصدرها صناديق الاستثمار المغلقة هو قابليتها للتداول في بورصة الأوراق المالية. 

أما وثائق الاستثمار التي تصدرها الصناديق المفتوحة فلا تتداول في البورصة بل 
تكون قابلة للاسترداد من جانب الصندوق وفقا لأسعار محددة. 

الحادی عشر- الاوراق المالييّ التى تصدرها الحكومات 

تصنر الحکومات أورأقا مالية تمذل صكوك مديونية. والهدف من اصدارها الحصول 
على موارد مالية إضافية بغرض تغطية العجز في موازین مدفوعاتها أو بهدف مواجهة 
التضخم. وتکون هذه الصكوك في شکل سندات أو ما يماثلها. وتعد الولایات اله‌تحدة 
الأمريكية اکثر اندول فی العالم استخداما لنقروض إذ استخدمت العدید من وسائل 
الإقررض من طریق الأوراق المالية لجذب آموال المستتمرین إليها واتبعت حکومات 
العالم الوسائل نفسها. 

أ: آذون الخزانه. 

تمتل أذون الخزانة أوراقا مالية حكومية قصيرة الأجل لا تزید عن عام. فغالبا ما تصدر 
ما في الولایات المتحدة الأمريكية تواریخ استحقاق ثلاثة آشهر وقد تصدر بتواریخ 
استحقاق ستة أو اثني عشر شهرا. ویصدرها مصرف الاحتياطي الفيدرالي " بنیویورك" 
laİ.Federal reserve bank of new York"‏ في الیابان فیصدرها مصرف 


الیابان 1220 02 20 186 باجال شھرین من تاريخ الاصدار. وفي بريطانيا 
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يصدر مصرف انجلترا "18281820 02 علق 126 " أذون خزانة بتواريخ استحقاق 
تايه یں ويلاحظ إن المصارف المركزية للدول تصدر أذون الخزانة باسم 
الحكومات ووزارات الخزانة. والهدف من إصدار هذه الأوراق هو تزويد الحكومات 
بمصادر تمويل قصيرة الأجل لسد احتياجاتها المؤقتة. ولضمان إستمرارية وجود تلك 


اون في السوق تحرص الحکومات علی |صدارها دوریا(غالبا ما تکون بمعدل مرة 


كل آسبوع أو أسبوعين).والأذن عادة ما یصدر بخصم إصدار أي انه یباع بأقل من 
قيمته الاسمية وفي تاريخ الاستحقاق تلتزم الحکومة بدفع القيمة الاسمية للاذن كاملة 
والفرق بين القيمة الاسمية والمبلغ المدفوع في الاذن - مقدار العائد الذي يجنيه 
ا 

ب: سندات الخزانة. 


ا 


سندات الخزانة تمش ان ستنمارات طو بلة الاجل تراوح تواریخ استحفاقها بينأ عسرة اعوام 
وقابليتها | للاسندعام تعنسي ابدا ء الحكومة رغبتها في استرداد السئداٹ ودعو بطم 

اصحایها ا یما بلانه , انقیمه 2 !۱ ألسوقية للسذد. والتوأرييخ بخ التي تستطيع الد وه فده ا اسندعاء 
نسندات تکون مجحددد مسیگا في اسرد اصداز هذه السندات . 

ج: شهادات الخزانة. 

هی آوراق مالية متوسطة الاجل تحمل تواريخ استحقاقا تراوح بين سنة وسبم سنوات. 

وشهادة الخزانه منلها مثل سندات الخزانة يحصل المستتمر فیها على فوائد نصف 
۳ 07 سعر الفائدة: هد ھی التغیرات التی تحدت گے العائذ على ورقة مألية نتیجه 
التغيرات في اسغاز | الفائدة كيت إن العلاقة لاقه نعشته بين اسعاز الاوراق المالية وأسعار الفائدة 


قير 
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2 مخاطر مخاطر السوق: هي التغیرات التي تحدث في العوائد على الاوراق المالية نتيجة 
للتغيرات في السوق ككل كالركود الاقتصادي أو الحروب. 

3 مخاطر التضخم: ففي حالة التضخم يتأثر العائد الحقیقی حتى لو كان العائد 
الاسمي مضمون مثل في حالة السندات الحكومية. 

4. مخاطر الاعمال: هي المخاطر الناتجة عن التعامل في صناحة معينة. على 
سبيل المثال يمكن إن تواجه شركة محلية لصنم السیارات منافسة قوية من منتجین 
أجانب. 

5 المخاطر _المالية: هي المخاطر المرتبطة بنسبة الدیون المستخدمة فی هیکل 
رأسمال الشركة. 

6 مخاطر السیولة: هي مدی صعوية بيع وشراء هذه الاوراق المالية فی السوق 
التانوي. 

7 مخاطر » سعر _الصرف: هي المخاطر المرتبطة بالتغیرات فی آسعار الصرف 
لاسیما بالمستتمرین الذين يستثمرون فی ٹس العالمية. 

8۔ اامخاطر السیاسیه: توثر هذه المخاطر على قرار کل من المستثمر المحلی 
وا اجنبی و ویمکن أیضا وضع تأ تلك المخاطر ضمن اطارین: 

3 المخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غير القابلة للتنويع: هي ذلك الجزء من 
المخاضرة الذي تسببه عناصر تؤثر على السوق ككل وبالتالي لا يمكن التخلص 
منه من خلال التنويع لانه يؤثر على كل الشرکات في نفس الوقت ومن بين هذه 
العناصر هناك التضخم وأسعار الفائدة والسياسات المالية والنقدية. 

ب: المخاطرة غير المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنويع: المخاطرة التي تسببها 
عناصر خاصة بالشركة وبالتالي يمكن التخفيض من حدتها من خلال التنويع لان 
اي تاثیرات سلبية على الشركة قد تقابلها رات ايجابية على شركة أخرى ومن 
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و 


بين هذه العناصر هناك اضراب العمال» سوء ادارة الشركة وارتفاع مستوی 
الدیون. 

العوامل المؤثرة على سیاسه الاستتمار 2 اللصرف 

[- حرکه الودائع. 

2- الطلب علی القروض. 


4- سیاسه الدولة. 

مخاطر سعر الفائدة: 

وهي المخاطر التي تتعلق بالتغير في مستوى اسعار الفائدة في السوق بصفه عامه لذا 
تصنف ضمن المخاطر العامة المنتظمة أي انها مخاطر تصيب كافه الاستثمارات 
بصرف النصر عن طبعه وظروف الاستثمار داته وكقاعدة عامه كلما ارتفعت اسعار 
الفائدة فی السوق أنذفضت القيمة السوقية ذلا اوراق المتداولة والعکس صحيع ح لعباره 
اخری يؤثر الثعلب في معدل الفائدة في السوق العائد المتوقع من الاستثمار 

انوا ع مخاطر الاستتمار 


(<- مخاطوق ألسوق : یکھا دة مخاطر السوق ند د ا نتيجة التغيرات الفائدة فى انسوق 
اتخفصت القيمة الس قیة ژاسصاق التداول والعکس صحیح؛ بعیار زد ٭ اخری یوٹر التغلب 


في معدل الفائدة في السوق على العائد التوقم من ۳ 

2- مخاطر القوه الشرائية: ویقصد بمخاطر القوه الشرائية تعرض الاموال المستتمرة 
انخفاض في قيمها الحفیق اي في قوتها الشرائية حتی لو ارتفعت قيمه التقيه 
للاستتمار وذلك بسبب مستویات الاسعار قد ارتفعت بمعدلات اكبر. 

3- مخاطر الإدارة: تنشأ مخاطر إدارة نتيجة لاتخاد القرارات خاطئة فی مجالات 
الاستثمار من شأنها تترك اشارات عكسيه على القيم السوقية للأوراق التى تصدرها 














الاستثمار وادواته ے الأسواق الماليتب نج وجوج وج جم یج ہب مج مج و بث و چم e‏ 


المنشأة لتأثیرها على التدفقات النقدية المتوقع ومعدل العائد المطلوب على الاستثمار 
في تلك الا 

4- مخاطر الدورات التجاري: هي احتمال حدوث تقلبات اقتصاديه للحالة العامة 
للدولة من انكماش الى رواج من الرواج الى انكماش وتؤثر هذه التقلبات تأثيرا 
ملحوظا في صافی التدفقات النقدية المتوقعة من وراء اقتراح الاستثمار. 
ستراتیحیۂۃ الاستتمار 

مما لاشك فيه الاستراتيجيات التي يتبناهأ المستثمرين تختلف باختلاف ما يعرف 
منحنى تفضيلاتهم الاستثمارية الذي يختلف من مستتمر الى اخر وفق عليه كل 
عنصر من عناصر الربحية السيولة او الامان حیث یمثل مینه الريدية بمعدل العائد 
لمتوفع علی الاستثمار ومیله تجاه السيولة والامان بمدی استعداد تتحمل المخاطر 
و علیه ات مقضن فک سای ا ی المنحنی الذي يتضمن جمیم البدائل 
الاستتمارية المتاح والتابعة عن مزج المستثمرين الحائد من جهة ودرجه المخاطرة من 
جهه آخری. 

اهم المرتکزات التي توضع على اساسها الاستراتیجیه للاستثمار 

1 - التنويع في الاستتمار: حیث لابد المسنتمر من توزيع موجودات حقيبته الاستثمارية 
ودلك لخرض توزیع المخاطرة للحفاظ غلی سلاه» موجرداته المالیة من خلال السيطرة 
على المخاطرة غير النظامية التي یتعرض لها. 

2- اجال الاستثمار: حيث لابد وان يكون واضحا الاستتراتيجيه الاستثمارية التدفقات 
النقدية الناتجة عن الاستثمارات بما يلبى حاجات المستثمر في اوقاتها المحددة من قبله 
سلفا ويحول دون تعرضه لازمات السبولة. 

3- الادوات الاستثماري المستخدمة: يجب أن تحدد الاستتراتيجيه الاستثمارية الادوات 
النى یم الاستتمار بها في ضوء المخاطر التي يكون مستعدا لتحملها والارباح او 
العوائد المطلوية. 
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4- حدود الانکشاف: حيث ينبغي على استراتیجیه الاستتمار ان توضم السقوف العلیا 
والدنيا الى يجب ان لا یتجاوز في حجم استتماراته لكي لا یصل الى حد الانكشاف 
الذي قد يعرضه استثماراته كامله الى مخاطر كبيرة. 

تقيمي التقددم للنقود 

ان من اهم الاتفاقیات التي توجهت الى تعظيم الربح كهدف سترا تبجي للاستثمار هو 
تجاهله مساله التوقيت الزمني للعوائد المتحققة عن الاستثمار والقدرة الشرائية للأموال 
المستثمرة في الوقت الحالی. 

القيمة المستقبليه للنقود . وتعرف القيمة المستقبلية للنقود انها التغير بین ا 

من المال في المستقبل وبين قيمته الان هي معدل العائد على الاستتمار على 

الفائدة البسيطة تتمثل بالعواند المتحققة على المبلغ الاصلى للاستثمار اما القائدة 
المركبة فهي الفائدة الناتجة عن اعاده استثمار المبلغ الاصلي مع فوائده في نهاية العام 
ويمكن احتساب القيمة المستقبلية للنقود باستخدام القائدة المركبة لأي عدد من السنوات 
من خلال المعادنة 
ق م ن- القيمة المستقبلية للنقود. 
ق> القيم الحالية للمبلغ المت 
م- معدل القائدة السائدة. 
ن> عدد سنوات الاستثمار. 
القيمة الحالية للنقود 
تستند الى رغبه المستثمر في الحصول على مبلغ في | 


1 


الحا 





یزید 2 اسنتماره 


لي . 








یمرو رای 





۰ عت E‏ 1 ع ۱ 
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الفصل النالت 
من خلال عرضنا لمجالات ذکرناها ان هذه المجالات نتیح للمستتمر ان يمتلك مقابل 
المبلغ المستتمر اساد قد يكون حقيقيا او مالیا ويطلق لسو هذا مصطلح اداه 


"سی 


الاستشمار و اداوت الاستشمار المتاحة لای مستشمر في المجالات الاستشمارية المختلفة 


كن 


وهي کنیره ومتعددة 

وسنحاول من خلال هذا انفصل ابراز اهم هذه الادوات وهی على الترتیب حسب درجه 
الاستخدام او الانتشار: 

الاوراق المالية- العقار - السلم- المشروعات الاقتصادیة- العملات الاجنبیة- المعادن 
التمينة أضافه الي الاستتمار فی صنادیق الاستتمار . 

ان لا الاوراق المالبي 

ادوات السوق انمالي:- یعرف سوق راس المال على انه سوق تداول الازراق المالية 
بیعا وشراء الى جانب الادوات الاستتمارية طوینه الاجل. فهو بذنك یسمح بالتمويل 
الطويل الاجل لتحقیق الدخل من خلال الاسهم المشكلة لحقوق الملكية والسندات 


۱ 


= ۰۱1 
١‏ اج ھا رات نم 


كحقوق دانئنین مر اة سای المشروعات ا ہہ نتماريك وتوظيف 
يضمن عائدا مناسبا باقل التکالیف. 

وفیما يلي نتناول هذه الادوات بشیء من ارت صدا 7 

سی الاسهم : يعرف السهم ہی انه المشاركة قي الم لملكية حيث يمنأ , حق لصاحیة فی 
خصة محل دد في ملکیه تمو لسك أو مشروع معیںن منیتد بصکو اک قانو نیه یمکن تداولھا 
بيعا وشراء في الاسواق المالية الثانوية وعليه فألاسهم من وسائل تمويل الشركة وتكوين 
راس المال وتخول لصاحبها حقوق. 
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أ- اسهم عادیه:- یتمیز هذا الصنف بانها ليست لدیها تاریخ استحقاق معين مسبقاء 
فھی اذن مصدر ثقه وامان للمؤسسة اضافه الى ان هذه الأداة توفر لمالکها حق 
المشاركة فى انتخاب اعضاء مجلس ااا 
1 - يمكن لمالك الاسهم تزشیح نفسه للمشاركة بادراه المؤسسة بالقدر الذي يملكه 
من اسهم 
2- الحصول على نصيب من الازباح الموزعة بما یعادل النصيب من راس المال 
المدقوع. 
- اسهم ممتازة:- يفضل بعض المستثمرين التعامل بالأسهم الممتازة - تجمع 
بين الاسهم العادية من حيث حق الملكية وبين السندات من حيت الحصول على 
رباج محدده بنسبه تابته بمبالغ محددة مسبقا. 
ج- اسهم ممتازة مجمعه الارباح واسهم ممتازة غير مجمعه الارباح. 
2- انسندات: ٹل السند حق دائنیه یتعهد من خلاله المقترض بدفع مبلغ معین فی 
تاریخ معین مع احتساب فوائد بنسبه معینه لصالح المقرض المستتمر وله القابلية فی 
السوق المالي. ویمکن تقسیم السندات الى عده انواع: 
[- السندات ٠‏ المیاشرة: هي سندات تصدر بسعر قائدة ثابت وتستحق السداد عند 
دكا | زا آفصلی فقط, 
ب - السندات دات سعر القائدة العائم: هي سندات تصدر بسعر القائدة قابل 
للتغير مقارنه بتغير سعر القائدة على الودائع لا جل. 
ج- السندات القابلة للتحويل الى اسهم: يعطي هذا النوع لحامله الخيار بتحويل 
السند الى , اسهم في راس مال المؤسسة المصدرة على اساس سعر التحويل يحدد 
العادہ عند اصدار السندات. 
ت المضمونة: عموما احیانا یکون ضمان قیمه السندات برهن الموجودات 
وهي منتشرة الاستعمال. 
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ه- سندات غير مضمونه: هنا تکون درجه المخاطرة کبیره لکن عموما يتم 
اصدار هذا النوع من السندات من طرف وموّسسات مالیه ذات سمعه طییه مما 
یساعد على التعامل بها 
ادوات الاستتمار في السوق النقدي: واهم هذه الادوات: 
1 - الودائع لأجل. 
- المفاضله بین البنوك لاختيار الافضل. 
- التعامل مع البنوك ذات المركز المالي الممتاز للحد من المخاطر . 
2- ادونات الخزينة. 
239 ات اسب 


- عدم مبالغة البنوك في استعمال هذه القبولات. 


بد مد اد لتحويل عن 


۱9 
۳ 
اب 


- ان ينتج عن عمليات تجابه كالاستيراد والتصدیر ان 

سته أشهر أن يكون اصدارها بمبالغ يسهل تداولها في السوق 

- تچب توئیق عمليات القبولات کی کل من المصدر والمستورد. 
ثاتا- الاستتمار ے سوق اتعمار 

تحتل المتاجرة بالعقارات المرکز التالى ي للاوراق المالية في عالم الاستتمار ویتم 

الاستثمار فيها بشکلین اما بشکل مباشر عندما یقوم المستتمر بشراء عقار حقيقي وام 
بشکل غير مباشر عندما یقوم المستثمر بشراء عقاري مثلا صادر عن بنك عقاري او 
بالمشارک 3 کی محخفضه ماليه لاحدي صناديق الاستثمار العقارية ویلافی الاستتمار 
کم العقار اهتماما کبیرا من قبل بنوك عقاریه مختصه فی منح القروض العقاري 

وللاستتمار في العقار بوجه عدم بالخصانص الانیة: - 
- انه يوفر الاستثمار درجه مرتفعة نسبيا من امان تفوق المحقق في الاوراق المالية 
- تكلفه تمويل هذه الاستثمارات تكون مرتفعة نسبيا. 
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- لا یتوافر ارس في العقارات سوق ثانوي منضم كما هو الحال بالنسبة للأوراق 
المالية لذا فان امكانيه تسويق العقارات ليست مرنه مما یترب عليه انخفاض نسبي في 
درجه سیوله الانتشارات العقارية. 
- تقنفر ادوات الاستتمار في العقارات أنى عنصر التجانس لذا يلاقي المستثمر فیها 
مصاعب سواء في عملیه التقییم او فى احتساب معدت العائد المناسبة لذا يجب ان 2 
یکون المسدتمر متخصصا وصنی درجه واسعه بمجالات الاستدمار فيؤمن ایجاز 
لخواص التي نتمتع به الاستتمار في اسواق السلع. 
- تتمتع هده الاسواق بدرجه مخاطرة عالية نسبیا ناتجه عن ظروف التخزین. 
- يترتب على ارتفاع درجه مخاطر نمو روح المضاربة. 
- يجب للمستثمر ان تکون له دراية واسعه بهذا المجال كما يتميز هذا السوق 
بانخفاض تکالیف الصفقات. 
الاستثمار ِك المشروعات الاقتصادیۃ 
ان نهده الاداة الاستثمارية عده مميزات نذكر منها: 
- توفر هذه الاداة لمالکھا هامش كبير من الامان لذا فان درجه المخاطرة المرتبطة 
- یحفق المستثمر في المشروعات الاقتصادية عائدا معقولا ومستمرا. 

- یتمتم المستتمر 0 هذه ! لاداح بحق ادارة أصوله. 
- ان المستتمر في المشروعات الاقتصادية دورا اجتماعي اضافه الى اقتصادي لان 


|[ لمشر عاك 9 دقتصادیه تنتج سلع وخدمات ١‏ ت اضاقه ای توفیر مناصب عمل....الخ 
لکن بالمقابل 7 لهذه الاداة عيوب لعل اهمها انخفاض درجه السيولة لرأس المال 
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العملات الأجنبية والعادن الثمینۃ 
1- العملات الأجنبية: تنتشر اسواق العملات الأجنبية عبر العالم وتستقطب اهتمام 
العدید من المستثمرین الا ان التعامل بالعملات الأجنبية یمتاز بدرجه عالية من 
المخاطرة نظرا للتاثر بالظروف السياسية والاقتصادية وانعکاس ذلك على القدرة الشرائية 
انطلدقا من مفهوم التضخم ومخاطر الائتمان واسعار الفائدة ومحاوله التوفیق بين 
السيولة والربحية فی اطار الاتصالات المتطورة والتکنلوجیا الحديثة 
يتميز سوق العملات بعنصرین اساسیین:- 
أ- الحساسيه المفرطة للظروف السياسية والاقتصادية مما يزيد من درجه المخاطرة. 
ب- هو سوق يفتقر الى الاطار المادي بل يتم التعامل بواسطه ادوات الاتصال 
الحديثة الانترنيت منلد. 
وتتأثر اسعار العملات الأجنبية بمجموعه من العوامل تصنف الى مجموعتين: 
[- عوامل اقتصاديه وسياسيه:- نجد الظروف الاقتصادية للدولة اضافه الى تطور 
سوق الاستيراد والتصدي: وضع میزان المدفوعات للدولة واثره على اسعار الفائدة؛ 
الفروض الدولية والمساعدات الخارجية» وظروف تضخم الاحدات السياسية. 
2- عوامل فنيه: وتضم 
أ. ظروف السوق النقدی وظروف المتعاملين فيه. 
ے۔ اسي والطلب مرخ السات لیے 
ج. زياده معدلات التضخم وانخفاض اسعار الفائدة في هذه الحالة ينشط التعامل بهذه 
المعادن. 
اما العوامل التي تؤدي الى انخفاض اسعار هذه المعدان 
- انخفاض معدلات التضخم وارتفاع اسعار الفائدة. 
- الاستقرار السياسي عالميا. 


- زياده عرض الذهب في الاسواق. 
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- وجود وفرات في خزينه الدولة. 
كما يوجد توعان من حسادات التعامن الاحب 
- حسابات ذهب. 
* الادوات المشتقة:- وهذه الادوات المشتقة هي:- 
- اتفاقیات اعاده الشراء:- ومن اشکال هذه الاتفاقیات نجد: 
- اتفاقیه اعاده شراء مستمر, 
- اتفاقیه اعاده شراء ليله واحده فقط. 
- اثفاقيه اعاده شراء لفتره طویله. 
وحفوق الخيار نوعان: اما حقوق الشراء او حقوق البیم 
ا حقوق الشراء: وهي نوعان ایضا:- 
- شراء حق ممارسه الشراء. 
ات شراء حق ممارسه البيع. 
ب حفوق البیع: تشكل عمليه بیع حقوق الخيار مخاطرة کبیرہ اکثر من شراؤها فکما 
رأينا سابقا كي حاله المشتري الحقوق فهو يمارس حقه بالخیار المناسب الا ان مخاطر 
لبائم تكون اکبر وخيار البيع نوعان: 
اولا- بیع حق رسم البيع : وهو ان يتم البائع عهده لشراء العقد المتفق عليه 
بالسعر الذي تحدد اذا تم قبول ذلك من الطرف الاخر خلال فتره زمنيه معینه. 
ثانیا- بیع الشراء ممارسه الشراء: حیث یتم البائع تعهده لبیع العقد المتفق عليه 


۲ 


+11 ۱ ا" ھی ۳ م 1 تن 1 حم 5 0 
بالسعر الدي تحدد اذا لح طليه من قبل المشتري خلال قدره زمنیه محدده. 
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الھٹہ الاستتمارین: 

وتضم مجموعه من الخبراء والمختصين في هذا المجال يعينهم مدير الصندوق 
ويمكن تصنيف الصناديق الاستثمار الى تصنيفات مختلفة بموجب اسس مختلفة:- 
- صناديق_النمو: تكون يقصد تحقيق مكاسب رأسماليه الهدف هو المضاربة الهادفة 
الى الاستفادة من التقلبات الحادثة في اسعار الاوراق المالية عموما الاسهم ذات 
تاه انا 
- صناديق الدخل: الهدف هو الحصول على عائد مستمر نذا الاستثمار هنا يكون 
في اسهم ممتازة وسندات لمؤسسات ناجحة. 
ب الصنادیق المتخصصهة: الهدف متها المتاجرة باوراق المالية لشرکات صناعیه 
معینه تقطاعات انتاجية معینه. 
- الصنادیق المقفنة او المغلقة: تمناز بثبات راس المال المستتمر . 
- الصنادیق المفتوحه: امکانیة فتح راس المال للاكتتاب فيه او تخفیضه. 
- صنادیق ا مار ذات راس المال المضمون: تتوفر فيه ميزه المحافظة على 
المال» هنا في المؤسسة مدير الصندوق يتحمل المخاطر كامله 
صنادیق وس غير المضمونة: في هذه الحالة نان المستثمر بتحمل: 
المخاطرة کامنه لذا يكون الاستثمار اساسا في المضارية با لاستعانة بخبراه او 


راس 
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الاستتمار و ادو انه سے الأسواق المالديي ج مه مہ مھ وھ وه مھ ٹہ مه وأو مأ یه موہ مہہ مہ ل میاه دوه ما دوه دوه مل مزه ٹہ وہ مژه که 
خصاشص الاسهم والفیم اطختلفی 
لتجر که ونداولها با عم 1 اج کے مسب 


سلوك اسعار اسهم والیات انتاثیر علی اسعار الاسهم 

هناك بعص الالیات للتأثير ۔ھ اسعار الاسهم سواء بأتحاء رفع سر ا اسهم او 
خفصه از ضمن ضوابط معينه ندرج أهمها: 

1- حادم شراء ا لاسهم. 


2- التوزيع بصورہ أسهم. 


3- اشتقاق الاسهم عقن 
قد ملحا الشركة الى تخخيطض ں القیمه الاسمدٍه مما د ۱ جو سم عي ننقون 


منها راس | ألما ل وغو ما يطلق عاية باشتفات ق الاسعم أو تقسیم الاسهه أو احیانا تصنیف 
السهح ودختلف غذم الدياسة مع سابقاتها في أنها تهاف فی الدهاية الى تخفيض الفیم 
السوقية اسهم ہما يسمح بزياده الطلب عليه ويترك بالتالي اثرہ الايجابى على مستوى 
سيولته ذلك ان زیادہ عدد الاسهم نتيجة اشتقاق لا يؤدي بحد ذاته الى زياده ارباح 
الشركة وعلبه يتوقع ان يودي نه تقسیم السهم ال انخفاض نصيب السهم من الارباح 
والنوزیعات وهو امر يودي ه فی النهاية یں انخفاضص القیهم السوقية القيم المختلفة 
الا یں 
]که الق زا 
2- الا الدفترية. 

- یره زا 
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الاستثمار وادواته -2 الأسواق اkلال7ı‏ ك 4% دج ج + مره جوز م جه مد مب موب مج وو وود 
4- القیمه الحقيقية. 

مفهوم القیم الحقيقية بالاوراق المالية عامه وبالاسهم العادية بشکل خاص على القيمة 
المعقولة او القیهم السوقية العادلة وتحدد هذه القيمة بالنسبة لسهم على ضوء معطیات 
موضوعیه» تشمل قاعده موجودات وكفاءه إدارة الشرکه. القيمة الحقیقه للسهم وینتج 
ذلك عن عده اسباب اهمها: 

1- المضاريه للسهم والتلاعب فی اسعار الاسهم في سوق البورصة. 

2- عدم توفر معلومات عن اداء الشركة. 

3- تحليل المعلومات بشكل خاطئ من المستثمرين. 

4- الافصاح الغير الكافي عن المعلومات من قبل الشركة. 

5- البطء فی درء فعل السوق من حيث تعديل سعر السهم وفقا للمعلومات الواردة. 
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الاستثمار وادواته 2 الاسواق الا ليوب زج يج $ جد جه جا وه o‏ ودج زه جا جه مھ وت ہم 


الفصل الرایع 
مدخل بے الشركات الثساھهمہ 

تعد الشرکات المساهمة وما تصدره من أسهم الاساس قى تشکیل آي سوق 
للأوراق المالية. فالشرکات المساهمة تمکن من جمع الاموال من جميع فئات المدخرین 
وتمتاز هذه الشرکات بامكانية استمرارها لفترة طويلة فهي لا تنتهي بوفاة احد الشرکاء 
وفیها يحدد الخطر بتحدید مسوولية الشريك المساهم بمقدار حصته من الاسهم كما إن 
وجود هذه الشرکات یشجع على استتمار صغار المدخرین نظرا لضالة قيمة السهم 
إضافة إلى قابلیة الاسهه سهح التداول مما يسهل على مالخها بیعها وقت الحاجه والشرکات 
المسأاهمة هي وسيلة للقيام بالمشروعات انضخمة والجریئة يضاف إلى ذلك إن هذه 
الشرکات في انعراق هي وحدات اقتصادية مرتبطة بالقطاعات الاقتصادية المختصه 
رحسب متطلبات خطة الانمیة القرمیه في کل مجالات نشاطها منذ تأسیسها وحتی 
قاتا 
آو لا لمعي تارنحیہ 

يذكر !لاستاد (11169) نی فی کتابه (نظریه التاریخ الاقتصادی) سنة 1969 ن من 
سمات التطور التجاري اتخان آهم الملکیات شکل أسهم وسندات قابلة للتحدید والرقابة 
من قبل السلطات الحكومية ويشير الأستاذ ۱1.100 في کتابه (دراسات في تطور 
الرأسمالية) سنة 1963 إلى انه مع شیوع الاستثمارات في لصناعة والزراعة في انكلترا 
في القرن السابع عشر زادت شعبية الشرکات المساهمة Joint stock companies‏ 
وبالتالی زادت أهمية التداول با لأسهم حيث إن نمو التداول بالأسهم كان علامة على 
زيادة الرسامیل من جهة وعلى زيادة الرغبة في استشمارها بميادين الانتاج الصناعي 





1 قش رقم 36 لسنه 83. 
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على الأخصء إن ارتفاع آسعار الاراضي والمباني في انکلترا كان من أهم العوامل 
لمغرية لتأسیس الشركات المساهمة والاستثمار بأسهمها بدلا من المضاربة على 
الأرض التي كانت سائدة سابقا. 

تأنيا- خصائص الشرکات الساهمہ 

یمکن إيجازها بالاتی في ضوء ما ورد في قانون الشركات رقم 36 لسنة 1983: 

1. يكون هناك اكتتاب عام بأسهمها فی احد المصارف أو أكثر ولا تكتسب صفة 
شركة ما نم يتم الاکتتاب بنصف أسهمها فى الأقل ويجري تخفيض رأسمالها بعد ذلك 
ان کرد سا کر ہوم من مهم شر إن کون ٹس المال المکتتب به قادر على 
انجاز أعمال الشرکة. 

2 راسمالها مكون من آسهم متساوية غير قابلة للتجزئة لا تقل قيمة السهم الاسمية 
عن دینار واحد ولا تزيد ویجوز للشركة بعد مباشرتها أعمالها وعند زيادة رأسمالها 
بغرض التوسع عرض اسهمها لاكتتاب بثمن يزيد عن قیمتها الاسمية لتغطية 
مصاريف الاصدار ويمكن للمساهمين حق الأفضلية في الاکتتاب وللشركة تخفيض 
سمالها اذا زاد عن حاجتها أو لحقتها خسارة. 


3 و وت د ن بسیطز عليها مساهم دون ) غيره من خلال نسبة ما يمتلكه من أسهم 
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اهي شرکڈ جماعية تخضع الأقلية فيها (من حملة ال سیم) لرأي الأكثرية. 

4 تخضم حساباتها لرقابة دیوان الرقابة المالية وأعمالها لاشراف مسجل الشرکات 

وتفتيش الجهة القطاعية المسوولة. 

3 تکتسب شخصيتها المعنوية من تاريخ صدور شهادة تاسیسها وتسجیلها لدی 
مسجل الشرکات فی النشرة الخاصه بالشرکات وتکون جنسیتها عراقية مادامت مؤسسة 

فى | العراق . 
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الاستثمار و ادو اته ہے الاسواق اتانیجہ وو زج نش و و جه وج بمب وج واج موب بو بو وه بث بن 


6 تنقضي (تنتهي) عند قرار الهيئة العامة بتصفیتها أو عند اندماجها مع شركة 
أخرى أو انجازها ما مؤسسة لأجله أو عد عدم ممارستها لأعمالها أو توقفها عنه لمدة 
سنة دون عذر أو فقدانها %75 من رأسمالها الاسمي. 
ثالثا- أنواع الشركات 
إن أهم عامل في تحديد الشكل القانوني للمشروع هو مقدار الأموال اللازمة له 

فكلما كبرت كمية الأموال اللازمة للمشروع تطلب الأمر الالتجاء إلى الشكل القانوني 
الذي يمكن من جمع هذه الأموال بالمساهمة ويمكن تقسيم الشركات إلى نوعين: 
1. شركات أشخاص: يكون فيها الأشخاص مسؤولين مسؤولية كاملة عن جميع 
التزامات الشركة فهي شركات يكون الاعتبار الأول للأشخاص أنفسهم فمنهم تتكون 
الشركة التي يكون أساس قيامها الثقة والتضامن بين الشرکاء وهی تضم كل من 
الشركات التضامنية (تتالف فقط من الشركاء المتضامنون) الشركات البسيطة (تتالف 
من شركاء متضامنون يديرون الشركة وشركاء موصون يمولون الشركة) المشروع 
الفردي (شخص طبيعي واحد). 
2. شرفات الأموال: يتحدد فبها مسؤواية الشركاء (وهم المساهمون) بقدر مساهمتهم 
الهألية وحسب رأس المال الاسمی المقرر للشركة رهي تضم: 

أ. الشركات المساهمة المحدودة: مؤسسوها ما بين (25-2) مساهما يكتتبون 

بأسهمها التي لا تطرح للاكتتاب العام ويجب إن يدفع رأسمالها كاملا.“ 

ب. الشركات المساهمة: وهي الشركات التي يتناول أسهمها هذا البحث مؤسسوها لا 

یقلون عن خمسة أشخاص يكتتبون بما يتراوح بين (9651-20) من أسهم الشركة 

والباقي يطرح في اكتتاب عام للجمهور.* وفي العراق توجد الأنواع الاتية من هذه 


الشركات: 





أ. ق.ش.ارقم 36 لسنة 83/م-6. 
2. ق.ش/رقم 36/م6: 11. 
3 ق.ش./ رقم36 لسنة 83/م ۰6 39. 
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اولا: شرکات مساهمة خاصة: تتکون باتفاق بين شخصین أو أكثر من القطاع 
الخاص ویجوز مساهمة القطاع الاشتراکي فیها وبنسبة تقل عن 625 من 
رأسمالها 9 يحق للشخص (الطبيعي أو المعنوي) مسك ما يزيد عن %20 من 
رأسمالھا۔' 
ثانيا: شرکات مساهمة مختلطة: تتكون باتفاق شخصین أو أكثر من القطاع 
الاشتراكي مع شخصين أو أكثر من القطاع الخاص برأسمال مختلط لا تقل 
نسبة مساهمة القطاع الاشتراکی فيه عن 2:9625 ويكتتب المؤسسون بنسبة لا 
تقل عن %55 ولا تزيد عن%75 من رأسمالها الاسمي ولا يجوز للمساهم م 
القطاع الاشتراكي نقل ملكية أسهمه سهمه إلى شخص اخر من غير هذا القطاع اذا 
ادی ذلك إلى انخفاض نسبة مساهمة القطاع الاشتراکی عن %25 من رأس 
المال 3 
آما والئفسة لغير القطاع الاشتراكي فانه لا يحق للشخص (الطبیعی أو المعنوي) 
مسك ما يزيد عن %10 من الاسهم.* 
رابعا - تسريف الشر کنر الساهمر 
الشركة كمفهوم تعرف بانیا عقد به يلتزم شخصان أو أكثر بان يسهم کل مذهم 
في مشروع اقتصادي بتقديم حصة من مال أو من حمل لاقنسام ما ہنشا عنه من زبح 
أو خسارة وتكتسب الشخصية المعنوية؛ ويجوز إن تتكون من شخص طبيعي واحد 
وتدعى بالمشروع الفردي . 
أما الشركة المساهمة فتعرف بانها شركة تتألف من عدد من الاشخاص لا يقل 
عن خمسة (وهم المؤسسون) يكتتب فيها المساهمون باسهم في اکتتاب عام ويكونون 
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مسؤولين عن دیون الشركة بمقدار القيمة الاسمية للاسهم التي اكتتبوا بها وتکون آسهد 
قابلة للتداول ' 








والشخصية المعنوية هي مصطلح یطلق على مجموعة من الأشخاص (خاصة أو 
عامة أي من الأفراد أو الدولة) تستهدف تحقیق غرض کعین أو مجموحة من الاموال 
تخصص نغرض معین ویعترف سین لهده المجموحة بالشخصية القانونیه المقررة 
للإنسان فتصبح أهلا اکتساب الحقوق والالتزام بالواجبات التي تمیزها عن تلك 
الخاصة با عضائها المکونین لها. 

ویستدل من قانون الشرکات رقم 36 لسنة 1983 وتعدیلاته بان الشرکات المساهمة: 
1 شرکات آموال لا اعتبار للاشخاص فیها وهي شرکات تجارية لانها موسسة طبقا 
لقانون الشرکات. 

2 تعد من الشرکات المفتوحة بمعنی انه بحقق للمساهم الخروج والعودة متی یشاء 
(ولا ينطبق ذلك على الموسسین) وذلك لتداول آسهمها. 

3. کل موقع لعقد التأسیس يعد مویسا وكل مکتتب باسهمها يعد مساهما و لا يسال 
هولاء عن دیون الشركة الا بمقدار الاسهم 'لتي اكتتبوا فيها. 

«مامس- إدارة انش کم الساهمی 

1. الهيأة العامف: ونتکون من جمیع اعضاء الشركة وتجتمع مرخ واحدة في ال 
الاقل وتنعقد اجتماحاتها بحضور أعضاء بملکون أكثرية الاسهم وتصدر القرارات 
الخاصة بتعدیل عقد الشركة أو زيادة رأسمالها أو تخفیضه أو دمجها أو تحویلها أو 
میب ریا تسیر کاب نبا و ای راد زب مسجل الشرکات 

سبعة أيام من تاريخ اتخاذها وهي أعلى هيئة في الشركة تتولى تقریر كل ما یعود 


امغلوة لش رکه 
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أ. في الشركات المساهمة يتكون المجلس من 5- 6 أعضاء (بضمنهم عضوان 
من موظفي و منتسبي الشركة). 
ب. في الشركات المساهمة المختلطة يتكون المجلس من 9 أعضاء (ثلاثة أعضاء 
يمتلون القطاع الاشتراكي» عضوان یمثلون العاملين في الشركة والبقية یمثلون 
القطاع الخاص). 
ويجتمع المجلس مرة كل شهرين وتتخذ القرارات حسب الأكثرية مع ملاحظة شرط 
حضور عضوین من القطاء الاشتراكي لاكتمال نصاب الاجتماع وكذلك شرط 
موافقة ممثلين اثنين من القطاع الاشتراكي للموافقة على القرار المصوت عليه. وهذا 
بالنسبة للشركات المساهمة المختلطة. 
ویتولی المجلس المهام الإدارية والمالية والتخطيطية والفنية اللازمة لتسییر انشطة 
الشركة 
3. المذیر المفوض: لكل شركة مدير مفوض من أعضائها أو من الغير ولا يجوز 
الجمع بين رئاسة مجلس الإدارة (أو نيابته) مع منصب المدير المفوض. ويتولى كافة 
الاعمال اللازمة لادارة الشركة وتسییر أعسالها. 
سادسا مصادر تمویل الشر كب 
ویمکن ایجازها با لاتي: 
1. مصادر تمویل دائمة أو طويلة الأجل وتتکون من: 
.آموال ملکیة: مصادرها الأسهم الممتازة و الاسهم العادية (تمویل خارجی) والأرباح 
المحتجزة (تمویل داخلي). 
ب. الاموال المقترضة: کالسندات والتروض طويلة الأجل (تمویل خارجی). 
2. مصادر تمویل مؤقتة: تستخدم غالبا لتمویل العملیات الجارية الخاصة بالشرکات 
ويمثلها رأس المال العامل. 
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مما تقدم یتضح إن السهم مصدر تمویل داخلي باعتباره من المصادر الممتلكة للشرکه 

وفي المقابل آیضا یمکن اعتباره مصدر تمویل خارجي کونه لم یتولد من أعماا 

الشركة وانما حصيلة لمساهمة مستتمري الشركة. 

سایعا- تنظيم سحلات الشر کی المساهمم 

تحنفظ الشركة المساهمة بسجلات أو دفاتر متعددة لتنظيم أعمالها وكالاتي: 

[. سجلات محاسيية عن آعمالها اليومية 

2 سجلات مالیة: یستخدم فیها النسب المالية التي تعد آهم الادوات المستخدمة في 

التحليل المالی وبشکل واسع كأداة للتنبؤ بالمستقبل ولمعرفة مدی سلامة وضع 

المالی للشركة وهي | ضافة لاهمیتها لادارخ الشركة فأنها تهم الجهات الاخری المتعاملة 
مع الشركة وكذلك المساهمین لیعرفوا وضع الشركة ومااستثمروه من أموال فیها مثل 

نسب: انتداول» الملكية» العائد على الاستثمارء دوران السهم وغیرها کثیر . 

3 سجل المديرين: لإثبات مایمتلکه أعضاء مجلس الإدارة من اسي و سندات. 


4 سجل المساهمین: لاثبات ملكية المساهمين من ۱«سهم. 


( ی 


6 5 سجل ۱ لاکتتایات 8 
۱ 1 د 5 N‏ س ۲ Al‏ د 5 ۰ م ۳ ۳ 
9 سجل محاضر اجتما عات الهداة أنعامة و مجلس الإدارة ان هذ ٹ السجلادت کسی 


أعمال الشركة والرة قابة علیها من قبل الجهات المختصة أو المساهمین الذين لهم الحق 
بالاطلاع على سير الأعمال في شركتهم. 
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تامنا شر ڪات الاستتمار Investment Companies‏ 

وهي شرکات نتمثل موجوداتها في محافظ من أوراق مالية من النوع الذي يسهل 
تسويقه ویتولی شؤون إدارة المنظمة وياقي مهام الشركة إذارة منفصلة يتم التعاقد معها 
من قبل مجلس إدارة الشركة. 

وتعرف شركات الاستثمار بأنھا منظمات متخصصة في بناء تشكيلات مختلعة 
من الأوراق المالية تتسم كل منها بسمات معينة من حيث العائد والمخاطرة بشكل 





يتناسب مع أهداف فريق معين من المستثمرين إضافة إلى ذلك فھی شرکات أنشأت 
لتلبية احتیاجات المستثمرين الذين يتوافر لديهم الإمكانات المالية لکن تعوزهم الخبرة 
والمعرفة أو الوقت لإدارة تلك التدكيلة ويتحدد نصیب المستثمر بعدد من الحصص 
5 التشكزة التي پستتمر بها أعوا اله اعية | الأوراق المكونة للتشكيلة فهي من نوع التداول 
العام کالاسهم وحوالات السندات الخزينة ولس من حق المستتمر ادعاء ملكية أوراق 
معينة داخل التشكيلة أو المحفظة فحقه یتمثل فقط في حصة من التشكيلة ككل 
يحصل مقابلها على اسهم ١‏ و شهادة دالة على ذلك عليه فأنها شرکات تختلف عن 

الشركات المساهمة» وبحسب لجنة الأورا المالية الأمريكية ٩.۳.6‏ فان شرکات 
الاستثمار بقصد بها المنظمات التي تستثمر أموالها في تشكيلات أو محافظ أو 
صناديق من الاوراق المالية بهدف تحقیق عائد دون تعريض المستثمر لمخاطر كبيرة. 
ومن الأنواع الأخرى لشركات الاستثمار الآتي: 

1 شركات قابضة للاستثمار: وتهدف إلى السيطرة على الشرکات التي تستثمر فيها 
آموالها . 


2 شرعات الشهادة الاسمیة: يشتري تبها المستتمر شهادة يحدد فیها مبسغ يستحق نه 


في تاریخ معين (علاقة دائن بمدين). 
3. شرکات ودائع وحدة الاستثمار: تمتلك تشكيلة من الأوراق المالية لا يطرأ عليها 


أي تغییر إلا نادرا وحنی انقضام أله لشركه. 
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4. شرکات الاستتمار المدار: تلعب فيها !دارة الشركة دورا بارزا في إدارة تشكيلة 
الاوراق المالية المستتمر فیها 

ویمکن تصنیف صنادیق أو محافظ أو تشکیلات الاستنمار على النحو الاتي: 

[. صنادیق الاسهم انعادیة. 

2 السندات, 

3. متوازنة: تشمل مزیج أسهم عادية وأوراق مالية آخری ذات دخل ثابت محدد 
کالسندات و الاسهم المختارة. 

4 سوق النقد: شمل تشكيلة من الاوراق المانية قصيرة الاجل المتداولة فی البنوك 
وییوت الوسا 

5. ذات أهداف مزدوجة: وهي توجد لثلبية احتیاجات نوحین من المستثمرین» الأول 
یرغب بالحصول على دخل من الاستتمار والثاني یرغب بتحقیق نمو مضطرد 
لاستتماراتهم 

أما مزایا شرکات الاستتمار : 


[. الاسدفادة من خيرات الإدارات المحترفه. 


۳3 التنويع الكفو ے لتشكيلة اأمحفضة أو صندوی , الاستتما از 
3. تنشيط حركة سوق أ امال 2 ف خلال م تقدمه نات سای أت استنماریه 


تناسب ظروف المستتمرین ورغباتھم من حیت العوائد والمخاطرة وا دارة حساب 
المستتمر واعادة نوریم مستحقاته عبر بناء تشكيلات من الأوراق لمالية المتد تداوله فی 


سوق المال وينعكس ذلك بالنتيحة على تطوير وتنشيط حرکه سوق المال. 
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اپ لو 


الفصل الخامس 
(الاندماج والشركات القابضة والفشل وإعادة 


التنظيم والتصفية) 


الاستتمار وادوانه ے الأسواق الما ےج وف مه یه مره و ڑج و ڑب ا و و مہ عي ديه می مہ مله مہ یه ويه جه مزه موه عو موه 


رین 


نمهید 

استحوذت ظاهرة الاندماج والتملك التى اجتاحت الاقتصاد العالمي على أحكام 
صناعة الأسواق ومنفذي القرار فقد شهدت اقتصاديات الدول الصناعية صفات اندماج 
وتملك كبرى بين الشركات العالمية سواء داخل الدولة الواحدة أو عبر الحدود باعتباره 


#بب 


احد أساليب التوسع الخارجي المتاح للشركات الساعية إلى إنماء حجمها توسيع مساحة 


۸) 


نت کی السوق لان الاقتصاد السائد هو قيمة الشركة الموحد: بعد الاندماج تريد 

على اجمالی الشرکتین المنفردتین. 

ویعتی الاندماج اختفاء الشخصية المعنوية لشركة معينة نتيجة اندماجها مع شرکه 
آخری أو اختفاء الشخصية القانونية لکلا الشرکتین نتيجة اندماجهما وتكوين شركة 
جديدة وتنطوی عملية الاندماج على وجود نوعين من الشركات الدامجة والشرکات 
المتدمجة. آما الشركة القابضه هی ی الشركة المستتمرة في اسنتمار طویل الامد وتسمی 
الشركة المستثمر فيها بالشركة التابعة و لا يتم فقدانم! الشخصية المعنوية المستقلة كما 
كان عليه الحال فی موضوع اندماج الشركات وان اخطر ما يؤدي إليه فشل الاندماج 
هو انكشاف أسرار وخفايا الشركتين أما عادة ومن خلال عملية الاندماج هو تحقیق 
كفاءة أفضل توفير مزايا اقتصاديات الحجم الكبير وتوسيع الحصة في الاسواء سواء 
كان ذلك داخل حدود الدوله الواحدة أو عبر الحدود وأخيرا تصفية شركة ما هنالك عدد 
من الأسباب لكن نحن في موضوعنا هو التصفية بسبب الاندماج مع شركة ثانیة أو 
شركات أخرى وتحولها إلى شركة جديدة وفي مرحلة التصفية يتم البدء ببيع الموجودات 
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واستلام الحقوق ومن ٹم سداد المطلويات وأخيرا سداد حقوق المصفی ومن تم حقوق 
المساهمين . 
أو اراسي النمو الخار جی: 

يعيش العالم اليوم مرحلة النمو على اكتساب القدرة على التطور والتحسين 
والتجديد بسبب الانفتاح والتحرر وتفكك القيود وكذلك العولمة (جعل العالم قرية 
صغيرة) ونمو قوى التكتل الاقتصادي حول العالم وان التتبع لھذا الفعل خلال السنوات 
القليلة الماضية يلاحظه تحرير تجارة الخدمات المالية والتطور السريع في تكنولوجيا 
المعلومات ويزوغ اتجاهات التكتلات الاقتصادية والمالية ليدرك مدى قوة المنافسة بين 
الشركات والمنظمات المالية وغير المالية وعلى الأصعدة المحلية والإقليمية والدولية 
كافة. ومن الواضح إن هذه المنافسة والتحديات ستنمو بشكل كبير وانها ستحقق 
لخيرات الاندماج في السوق المالية والمصرفية لتحقيق مزايا تنافسية تزيد من قوتها 
على الساحة الدولية لان المؤسسة الكبيرة هي الأكثر قدرة على تكوين شخصية قوية 
وصورة فضلى وأداء مميز وعلى نسج علاقات التحالف والعلاقات الواسعة والمتنوعة 
مع مؤسسات آخر ى داخل الحدود بصورة عامة وھی الأكثر قدرة على الصمود بوجه 
الازمات وعلى مواكبة التطورات الحاصلة في الفكر المالي والنواحي التقنية والمالية 
والإدارية والبشرية كافة. والاندماج یوفر العدید من المزایا والفوائد للعدید من الموسسات 
المالية والمصرفية للنمو والتوسع الخارجي ویمثل في الوقت نفسه تهدیدا ثابتا لحياة 
مؤسسات آخری واستتمارها. 
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ثانیا - الاندماح 

تعریف الاندماج: 

هو اتفاق بین شرکتین أو أكثر أو إن تعبیر عن ارادة طرفین یمثل الأول الشركة 
المندمج والثاني الدامجة حيث انه عقد یقوم على أساسه متلوا الشرکتین المعنیتین 
بوضع مفردات مشروع بعد الموافقة عليه حسب مقتضی القانون. 
إداريا: هو اتحاد منظمتين في متظمة واحذة أو هو توسية شرکشن أو أكثر عادة ما 
تكون بأحجام متشابهة في شركة واحدة في تبادل الأسهم. 
قانونيا: هو عقد تنضم بمقتضاه شركة أو أكثر إلى شركة أخرى لتزول الشخصية 
المعنوية للشركة المنضمة وتنقل موجوداتها ومطلوياتها آلة الشركة الضامة الجديدة. 
اقتصاديا: هو اتحاد موجودات شركتين في شركة واحدة جديدة ويحدث الاندماج عندما 
تدرك الشركتان إن اتحاد موجوداتهما يمكنهما من زيادة القيمة السوقية للسهم. 
ماليا: هو تلك المجموعة من الأنشطة التي تقود شركتين أو أكثر لدمج عملياتهما 
وضمها في هيكل مالي ومنظمي جدید تماما. 


ثالتا- مفهوم الاندماج والتملك 2 النشاط الصرد: 

لا يختلف عن مفهومه في الشركات الأخرى ويعبر الاندماج المصرفي عن اتحاد 
مؤسستين مصرفيتين أو أكثر تحت إدارة واحدة وقد يؤدي إلى زوال كل المصارف 
المشاركة فى تلك العملية وظهور مصرف جديد له صفة قانونية مستقلة أي خلق كيان 
أكثر قدرة وفاعلية على تحقيق أهداف كانت تبدو مستعصية قبل الاندماج وقد يحث 
الاندماج بالمزج حيث يظهر مصرف جديد له صفة قانونية مستقلة وتزول الصفة 
القانونية للمصرفين المندمجين حيث تنقل كل مطلوباتهما وكل أو بعض موجوداتهما 
الى المصرف الجديد وهو احد صور الاندماج المثلى لأنه يتم بالموافقة الودية 
والطوعية لمجلس إدارة المصرفين وقد يحدث الاندماج المصرفي بالضم فان مصرف 
واحد من المصارف المندمجة يحتفظ بوجوده وكيانه القانوني المستقل بينما يختفي 
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| و : مار وادواته 2 ١‏ یں : اق الما[ 7 ۳ .: 00 + 4 وه هرد جرب که عه م جرد عله مله جرد که مه موه دوه مہ عله عله مه وہ مہ وه e‏ مہ مہ که ره جود ده دوه 


الاخر وتنتقل كافة موجوداته ومطلوباته إلى المصرف الذي احتفظ بكيانه وقد يحدث 
الاندماج المصرفي جزئيا من خلال تملك احد المصارف حصص مؤثرة من أسهم 
الملكية في مصرف آخر . 

1 الاتحاد ۵88011021107): هو احد صور الاندماج إذ بموجبه يتم اندماج 
شرکتین أو أكثر لتأسیس شركة جديدة بحیث تزول جمیع الشرکات من الوجود وتزول 
شخصینها المعنوية وعلیه فان الفرق بين الاتحاد والاندماج هو الاتحاد يؤدي إلى 
تكوين شرکه جدیدة. 

2 التملك 01115110علل: يعني انضمام کیان الشركة المملوكة أو المستحوذ علیها 
في کیان الشركة المالكة أو المستحوذة من خلال تحویل موچودات و مطلویات الق ك 
المملوكة الى موجودات ومطله بات الشركة ! تمالكة مقابل حصول مساهمی ! ان نشرکه 
المملوكة 5 حفوتهم نفد او صکواگ دائنة على , الشركة المالكة في حين ن الاندماج 
یسمی لمس همي الشركة المملوكة إن یکونوا مساهمین في الشركة المالكة ت وعلی هد 
الأساس تصدر لهم أسهم مساوية لحقوقهم في الشركة المملوكة. 

3. الشركة القابضة: تعني قيام شركة مأ بتملك نه لها حق التصويت تمكنها من 


و 


سے بالشركة اة 

4. التخصيص :711۷٥06‏ يحدث عندما ساسم شراء کل اسهم الملكية للشركة المالکه 
من قبل مجموعة صغيرةٍ من المستثمرين وتحتوي هذه المجموعة عادة على عدد من 
المدراء والمستثمرين والخارجيين ويتوقف تداول أسهم الشركة في الأسواق المالية 
الرسمية ويستمر تداولها لفترة الایقاف في السوق المفتوحة. 

5. انتفویض 1056 د۳0: يتم عندما يحاول مجموعة من حملة الاسهم الحصول 
على عدد كافي من المقاعد في مجلس الإدارة تؤهلهم من ممارسة نفوذهم على عدد 
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الاستتمار وادواده 2 الأسواق | مالسي مہ موه مہ موه مل مد هید مه دوه دوه یه مي ويه وأ ولد وله وه ماه ووه جيه عه و م ود مه وله ماد ويه مزه 


من المذراء و هدا ما یتیح لهم التصویت ويالتالي السيطرة على مختلف القضایا التي 





و ریا آنواء الا ندماج: 
من حيث طبيعة النشاط ویقسم إلى الأنواع التالية: 

1. الاندماج الأفقی: المقصود به هو توسيع النطاق في المجال نفسه أي دمج 
شرکتین ۳ أكثر تمارسان النشاط نفسه كمأ هو الحال في اندماج شركة التامين هخ 


١۷۷٢٣ 


1 ا 
۷ 


الشرکات المصرفية باعتبار إن النشاطان متماتلان إلى حد ما. وعادة تلجا الشرکات 5 
1 1 1 | 2 1 0 اسا وپ ۰ ف ےم e1‏ ٭ لوي "۳ ص ۹ ص 2< 
إلى هذا النوع لعد: اسباب منها الاستفادة من وفورات التكاليف نتيجة لاقتصاديات 2 

3 
الحجم والمدی وزيادة القوة السوقية | أو زيادة المییعات بذکدیم خطوط ماتجات متکام له 0 


للمستهلك مع حذف اة المتكررة بهدف خفض التكاليف. 

2. الاندماج العمودی: عندما تقوم احد الشرکات بتملك شركة آخری ذات أهمية 

ر از نداد | کت هما م الخد السرحلے للصنلت سر اشرق دا اهملة 
ا ا ساك 1 


خاصة لأعمالها (الكامل العمودي) أي مثلا شركة صناعة الأثاث بتملك شركة لإنتاج 


کے 


الخشب ومزايا الاندماج انعمودي عديدة منھا: 


۷۸))) ئ۲ 


اء مقط ار عملیات القوزيم والشراء وانخفاض کلف الثقل وضممان التوری 
21 ستبتصحخا* أكبر على ستملا لا ۱ یج و سیر ع والحقا صن د ما نلگ ر تسه ی نوز مد 


ءزیادهة النتسبیق وقوة مفاوصه عالیه ضد المنافسین. 

ب. سيطرة اكيز على السياسة انسعریه لکل من الموردین هالموزعین واتصال اکبر 
على نوعية ة تسليم ا لمواد الاولية ووقتها. 

ومن سلبيات الاندماج العمودي: خلق قوة احتكارية في السوق والحاجة إلى موازد 
مالية عالية وتخفيض المرونة وفقدان التخصص. 


۱ ۵ ۱ 


۱۱۱15 TAME 


أ 
۳ 


1 


3 الاندما 3 المختلط: اتدماج عد شرکات يدون اشتراط الترابط بینهما ۳ 1 حقیة 
أنواع الاندماجیات الأخرى السابقة وهو عندما تقوم شركة بتملك شركة من نوع مختلف 
تماما مثل قيام شركة لإنتاج الصناعات الالكترونية بتملك شركة لصناعة الأغذية أو 


نی ارڈ الشركات من هذا الاندماج زيادة التدفقات النقدية وتخفيض التباين فى 
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العوائد والارباح وتحسن فرص الحصول على التمویل من الاسواق المالية وزيادة 
النتویع وتخفیض المخاطر والدخول إلى أسواق جديدة. 

4. الاندماج المتجانس: یتمثل باندماج شرکتین یتوافق نشاطهما ویتقارب دون بلوغ 
الاندماج الافقي والعمودي مثل قيا مصرف بتملك شركة تأجیر معدات تستخدم فی 
الأعمال المصرفية. 

من حیث العلاقة بین آطراف العملية ویقسم: 

1. الاندماج الطوعي: يتم بين شرکتین أو أكثر بموافقة جمیع الأطراف (مجلس إدارة 
الشركة الدامجه والمستهدفة والمسآهمون) ویتطلب إدارة ذات کفاءة عالية ووعي تام 
بأهداف الاندماج ومکاسبه 





ال : هو ما تفرضه السلطات المعنية فرضا خصوصا فی 
حالة ازمات الشرکات وتعثرها. وهي إحدى الوسائل التي تتبعها الدول فی إعادة هيكلة 
أي قطاع من القطاعات الاقتصانية. 

3. الاندماج العدائی: ويتحقق عندما تقوم الشركة المستهدفة في عملية الاندماح أما 
السعر المطروح يعد منخفضا أو لان إدأرتها تخشى فقدان موقفها وهذا ما يجعل 
الشركة المقتنية 4 تحاول الاتصال المباشر مع المساهمين في الشركة المستهدفة ونطرح 
عليهم عرضا بالسعر مقابل تنازلهم عن سيطرتهم على الشركة وغالبا ما يعير بالسعر 
بالدينار أو بعدد أسهم. 
من حيث طبيعة التملك: 

[. الاندماج القانوني: یتم إصدار أسهم عن الشركة المالكة لحملة الأسهم للشركة 
التي تم امتلاكها ومن ثم تؤول موجودات الشركة المملوكة ومطلوباتھا إلى الشركة 
المالكة وتفقد الشركة المالكة وجودها القانونی وتستمر كوحدة إدارية ضمن الهيكل 
الإداري للشركة المالكة. 
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الاستثمار وادواته قث الأسواق اتالیبہۂٌّ مم وم مو یرہ o‏ وا اجن 


37 التوحيد القانونی ٭ فشا الشركة المالكة الجديدة و تصدر اسهم اة | سهم الشركة 
أو الشركات التي تم امتلاكها وتفقد الأخيرة وجودها القانوني وتستمر بالعمل كوحدة أو 


)۵[ 





وحدات إدارية صمن الهيكل الإداري للشركة الجديدة. 3 
3. امتلاك الأسهم: به تملك الشركة المالكة أسهم الشركة المملوكة أو بعضها وتسوية ۱ 
مجر ۳ 1 9 ۳ 5 32 > مر بی سم : 8 سید ٩‏ ٭ :2 
قيمتها نقدا أو باصدار اسهم مقابلھا علما إن الشركة المملوكة قد تستمر في ا لاحتفاظ 





۷ 


4 امتلالک ' امتلاك الموجودات' تستري الشركة المالکة کل موجودات الشركة الممله که آو 
بعضها ويتم سداد قيمتها نقدا أو باصدار آسهم مقابلها علما انه بالامکان حل الشركة 


7 08 1 0 


TIL 


المملو کة | وو استمرارھا في ى الاحتفاظ بوجودها القانونی. 
المعالجة: یتم معالجة الأندما ج محاسيبا بطریةتین : 
1. المحاسية طبقا لاسلوب الشراء: تتم المحاسبة عن الاندماج كما لو إن العملية 


عملية شراء موجودات و عليه لج انبات ت الموجودات 2 نم الحصول علیها ہما فرها 


MEHE 


۳۳ وفقا للقيمة المدفوعة اذا كان سداد القيمة نقدا أما اذا تم السداد عن طريق 


اصداز اسهم فيجب إن تسجل الموجودات وفقا أقيمتها 0 أو . وفقا للقيمة السو قرة 


0 ,ء,. 


لاس یم المصدرة آیهما اکثر وضوحا! مع ملاحظة ان تحدین الشركة الدامجه وفقا لھدا 


۱11119۳۳9۳۹۳۰۰ 


لاسلوب يكين بانها الشركة التي ستدفع نقية آو تقدم موجودات آخری أو تتشا عليها 
الالتزامات نتيجة الحصول على موجودات ۴ اسهم آخری علما بان هذه الشركة سوف 
لن تتغیر لقیام صافي موجوداتها الدفتریه او ی آنها لا تناد ثر بعملية الاندماج. 

المعاسمة ليا اتشر : حيث يتم عن طريق 





من کونها عملية حصول ۳۹ موجودات ت الشركة , ويتحقق داب چ 7 تبادل 
اسهم رآمن المال یدن شركات تكون متساود فی الحجم تقریبا و علیه تستمر الحتوق 


نے 


پل 
٦ا‏ 








۱ ری کا‎ ۹ E 
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النسییه لمساھمی الشركات المكونة للاندماج دون تعییر و نستمر کذللک إدارات هده 


الشرکات . 


من حیث طبیعة النشاط من حيث العلاقه من حبت طبیعة التملاک 


بين اطراف العملیه 


mp تح‎ 


ظ ۱ 
۱ ۱ 
:2 ¥ 
الاندماج الاققی الاندماج الطوعی الاندماج القائو یی 
الاندماج العمودي الاندم ج القسري الاندماج التوحید القانوني 
الاندماج المشتاط الاندماج العدائى امتا الأسهم 


ف هی ۱۱ ا 
٩۱ ۰ ۰ : 51 1‏ 
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خامسا- عوامل فشل ۷۷۳ 

1 إغفال الاهداف الاستراتيجية عند تقويم الصفقة إذ يكون الترکیز فی عملية 
التفاوض على ضغط النفقات دون الاهتمام بأهداف بعيدة المدی قد تستمر فی النهاية 
عند ضغط كبير على هذه الصفقات 

2. وضع خطط للتغير واعلام العاملين بها أكثر من التركيز على كيفية إدارة هذه 






MMMM 


التغیرات. 
3. عدم استغلال الفرصة التي توجدها حالة الدمج إذ يجري أحيانا ارجاء تحقيق 
معظم أرباح ومزایا الاندماج ۱ بعد العام الأول وبالتالي فان المنافع المتأخرة تعنی 


فشل الإدارة في انتهاز الفرصة. 

4 اعطاء الشركة المندمجة القدر نفسه من النفوذ والسیطرة على اساس المعاملة 
العادلة ولکن من الأصح لامیان الجدیدان یتم نتفذ نموذج الادارة في شركة ما دون 
آخری وهو أمر مقبول مادامت ترضیه الأطراف الأخرى کافة. 

5. يلاحظ تبني سياسة موحدة لجمیع الوحدات رالاسواق لعملیات الدمج والتي كانت 
تحظی قبل الدمج بمعالجة مختلفة لذا يجب الابقاء على الخصوصیه في التعامل. 


۰/۱) ۱۱۳۱۱۱۱۱ ۱۷ ۱۱۱۱۱۱ ۱۱۳۱۱۱ 


گے 


6. إن الدخول فی صفقات الاندماج والتملك بدا بمفاوضات ثنائية تستغرق فترات 





۷۸۸۸۱۱۱۱۱۱۱۱۱۱۷۱ 


طويلة ونتناول بالتفصیل الدقيق انجوانب المتعلقة بالصفقة كافة وترکز في هذه 
المفاوضات على النواحي التسویقیة والخطط المستقبلية فصلا عن النظم الإدارية 
المعمول بها. وتسیق هذه المفاوضات غالبا عملیات تجمیع معلومات تقوم بها کل 
شركة عن الطرف الآخر تتناول المزایا النسبية التي تتمتم بها الشركة الاخری وتحلل 
نقاط القوة والضعف فیها وتتيح هذه المفاوضات أفضل الفرص لمعرفة أسرار الشرکات 
الساعية للاندماج. 

7 ان اخطر ما يمكن إن يودي إليه فشل الاندماج هو انکشاف آسرار الشرکتین 
للاندماج وخبایاهما مما قد يفقدها أهم أسلحة المنافسة. كما يؤدي الاندماج إلى دخول 
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الشرکات المنافسة الأخرى حلبة الصراع من اجل الإفادة من الأوضاع غير الملائمة 
التى تتجم نتيجة لهذا الفشل. 
سادسا - الشرکات القایضی 

وتعني قیام شركة ما بتملك أسهم لها حق التصویت تمکنها من السيطرة على 
شركة کو وغالبا ما تدعى هذه الشركة بالشركة أ الام او الشركة القانيضية والشرکة 
المسيطر عليها تدعى بالشركة التابعة + في استثمار طويل الأجل تسمى الشركة 
المستثمرة بالشركة القابضة وتسمى الشركة المستثمر فيها بالشركة التابعة وعادة ما يتم 
الحصول على تلك اود في سوق تداول الأوراق المالية كصفقة ما بين الشركة 
المستثمرة وبين مساهمي الشركة المستثمر فيها وتؤثر هذه العملية في كلا الشركتين 
من ناحینین: 
اولي : الناحیه القانونية: ويترتب على عملية الشراء السابقة إن تبقى الشركة التايعة 
محتفظه بشخصینها المعنوية المسنقلة ولا يتم فقدانها كما كان عليه الحال فی موضوء 
اندماج الشركات فشراء الاسهم وبنسبة أكثر من %50 لا يلغي شخصیة المستثمر 
فیها. 
الثانية: اننأاحية الاقتصادية: صحيح إن الشركة اسار 6 فيها تبقى متحفظة 
بشخصيتها المعنوية المستقلة بعد شراء الأسهم لكنها في الحقیق 4 تبقى تابعة للشركة 
المستثمرة اقتصاديا حيث انه تخضع لقرارات وسياقات الشركة القابضة وتعامل وكأنها 
وحدة تابعه لتلك الشركة ومحاسبيا يترتب على عملية الشراء ما يلي من قبل الشركة 
القابضه والتابعه: 

تقوم الشركة القابضة بإثبات قيد شراء الاسهم في سجلاتها عن طریق فتح حساب 
الاستتمارات المالية طويلة الاجل في الاسهم مع الإشارة إلى نسبة الملكية بینما لا 
تسجل الشركة التابعة أي قيد لان الشركة أصلا تقوم بالشراء الذي يتم فی سوق 
لاوراق المالية وتقوم الشركة التابعة بتحضیر القوائم المالية الأصولية بتاریخ الشراء 
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وبعده وتقديم نسخة منها إلى الشركة القابضة. وتقوم الشركة القايضة بالاستفادة من 
القوائم المالية لغرض إعداد ما يسمى بالقوائم المالية الموحدة التي تعكس نشاط كل من 
الشركتين القابضة والتابعة كوحدة وإحدة وذلك من اجل تقديمها إلى المستثمرين من 
خلال إعداد ورقة عمل إضافية خارج السجلات الأصلية أي إن القوائم المالية الموحدة 
هي قوائم إضافية وليست بديلا عن القوائم المالية الأساسية للشركتين وعند إعدادها 
يجب مراعاة كلفة الاستثمار التي تتحملها الشركة القابضة ومقارنتها مع القيمة الدفتریه 
لصافي الموجودات التي تم شراءها (حقوق مساهمي الشركة التابعة) وعند إجراء عملية 
المقارنة تنتج إحدى الثلاث الاتیة: 

اولا: قلفة الاستشمار = القيمة الافترية بملكية 96100 أو اقل من 9۵100. 

تانیا : كلفة الاستتمار ‏ اكير من القیمة الدفترية بملكية 96100 أو اقل من 96100. 


ملقم كلق 1 سار 


| 


اث من 9 الدفترية بملكية 9۵100 أو اقل من 96100 


سانعا۔-- إعادة الننظيم: 


تتم من خلال الافادة من ۱ عداف التی أوجدها اندماج الشركات 
1. إن (عادة التنظيم تتم تحقیقا لمزایا اقتصادیات الحجم الکبیر أي من خلال وفورات 
الحجم تسعی الشركة الجدیدة إلى تحقیق وفر فى کلفة التشخیل عندم يتم التشغیل عند 
مستوی عالي من الطاقة أو بكلفة التمویل عندما یتم الاقتراض باسعار فائدة اقل أو 
بشروط أفضل أو تحسین العملية التسويقية فاستخدام موجودات الشركة المندمجة 
مجتمعة وحشد القدرات الادارية والخبرات الفنية قد یمکن الشرکات المندمجة من 
التشغیل وا لانتاج بكفاية اقتصادية أفضل من قبل الاندماج وهذا بدوره یقلل من متوسط 
كلفة الخدمة المقدمة أو الوحدة المنتجة وممكن تحقیق قفزة نوعية فی حجم المبیعات 


وا 


0)) 
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2 توجه الشركة الجديدة نحو زيادة عدد الفروع وانتشارها في إقليم الدولة أو خارج 
نطاقها من افضل الوسائل لنمو الشركة المندمجة خاصة فی حالة ضیق نطاق 
الاسواق المحلية. 

3. من خلال إعادة التنظيم الشركة المندمجة إذ بتیح اقتناء شركة قائمة بالفعل أو 
تملك جزء فیها من الداخل أو الخارج إمكانية تقدیم قطاع عریض من الخدمات لم تک 
تقدمها الشركة الدامجة الا بكلفة مرتفعة. 

4 من متطلبات (عادة التنظیم الإفادة من تحسین القدرة التمويلية والسيولة هذا م 
يعزز الزيادة في حجم الشركة وراس مالها بشکل عام مما یساعد الشركة على تخفیض 
كلفة 00 بشكل يسمح لابفادة من مزایا الاندماج من عدد اكير من الوحدات التي 
تقدم السلع الجيدة والخدمات المتميزة. 

ہی الشركة المندمجة ضمن إعادة التنظيم إلى التنوع لمواجهة البيئة المتغيرة فى 
نشاطها وعملياتها وذلك من خلال الوصول إلى حالة الاستقرار والثبات النسبی فی 
أرباحها وعوائدها وتخفیض مخاطرتها أي تلجا الشركة الجديدة إلى ننوع استشماراتي 


في حقول مخناوه في عد و خطو در ۳ والصناعات والخدہ ات ت التي تعمل فيها 
الشركة ت سن الظر وف الافتتصادیه التی على الا غلب الا سات اوضاع صناعة ما 


ازدخرت ظروف اخرى والعكس بالعکس إذ يندر إن تخضع جمیع خطوط الانتاء 
۳۳ والخدمات التي تعمل فيها الشركة إلى الظروف الاقتصادية نفسها مه 
انتباه الشركة الجديدة ان انخفاض المخاطرة يعني إن العائد يمكن إن ینخفض أيضا 
على اعنبار وجود علاقة بین العائد والمخاطرة إذ انه كلما ازدادت المخاطرة ازداد 
العائد ویالعکس. 

6 تؤخذ الشركة المندمجة باعتبارات الضريبة إن التقلیل من الالتزامات الضريبية أو 
تاجیلها على الأقل بالطرق المشروعة من خلال إعادة التنظيم والتخطیط الضریبی 
ویتحقق ذلك عن طرق دمج شركة ندیها خسائر فی الوقت الحاضر ولکن قرصة 
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نموها المستقبلية جيدة مع شركة آخری لدیها أرباح فخساثر الشركة المستهدفة بالدمج 
تخطي أرباح الشركة الدامجة وتحمیها من دفع الضرائب أما اذا كانت الشركة 
المستهدفه تتمتع باعفاءات ضريبية مجدية ويما يمكن من الاستفادة من هذه 
الاعفاءات بشکل أفضل اذا سمحت القوانین بذلك. إن الاعفاءات الضريبية قد تجعل 
الاندماج يبدو ی کاستخدام مرغوب فيه للفائض النقدي على سبیل المثال اذا 
كانت قدرة الشركة على الاستثمار الداخلی ضعيفة مقارنة بتدفقاتها النقدية فان ذلك 
یدفعها لشراء شركة أخرى والاندماج معها بدلا من استخدام فوائضها النقدي في 
خیارات آخری مثل دفع توزیعات إضافية والاستثمار في استثمارات قابلة للتسوق أو 
(عادة شراء آسهم والتي یترتب علیها جمیعا دفع ضراتب کلف (ضافية. 

7 نتم اعادة التنظيم للشركة الجديدة للإفادة من تحسین مستوی الاداء الإداري عندما 
تكون کفاءة إدارة الشركة في الشركة الدامجة في استخدام موجودات الانتاج المتاحة أو 
عناصرها أفضل من كفاءة إدارة الشركة المستهدفة بالدمج. 

تامنا -- تصفیۂۃ الشركات 

غذالك عدة أسباب لتصفي الشركات ومنها كالتالي: 

[. توالي الخساتر علی الشركة ویلوغها نسبة %75 من رأس المال. 

2 اقتضاء عمر الشركة المنصوص عليه في نظامها الداخلي وهو عادة يكون 25 
سنة دون اتخاذ أي قرار لزيادة عمر الشركة بالنسبة للشركات المساهمة. 

3. آنتها الغرض الذي تأسست الشركة من اجله. 

4. اندماج الشركة مع شرکات آخری. 

الإجراءات المحاسبية لتصفیه الشرکات 

1. البدء ببيع الموجودات واستلام الحقوق 

2 سداد مطلویات الشرعات 
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3. سداد حقوق المساهمین ویتم تنفيذ هذه الخطوة من خلال فتح حساب خاص یسمی 
حساب المساهمین نتقل إليه كافة حقوقهم والتزاماتهم المتمثلة برأس المال وا لاحتیاطات 
والاریاح المحتجزة والخسائر المتراکمة وعلاوة الاصدار با لاضافة إلى نتيجة حساب 
الأرباح والخسائر وعند انتهاء عملية التصفية يجب إن یتساوی رصيد المساهمین 
وحساب النقدية حیث يتم عندئذ معرفة قيمة السهم عند التصفية بالنسبة التالية: 

رصید التصفية عند الانتهاء من عملية التصفية 
یمه السهم عند التصفية = إجمالي عدد الاسهم 
وتجدر الإشارة إلى إن هنالك فرقين بين تصفية الشركات المساهمة والتضامنية: 

. المسؤواية المحدودة للمسأهمين في الشركة المساهمة في حالة حصول خسائر من 
عملية التصفية حيث يتم مطالبة الشركاء بالرجوع إلى أموالهم الشخصية مقابل 
المسؤولية غير المحدودة في الشركة التضامنية. 

2. تصفية الشركات المساهمة تدريجيا لا یتم مواجهة مشكلة توزيع النقد خلال مراحل 
التصفية كما هو الحال في الشركات التضامنية بسبب إن حصص المساهمين في 
رأس المال وفي الأرباح والخسائر تكون متساوية واعتمادا على عدد وقيمة الأسيه 
التي يمتلكها کل مساهم فى أسیع رأس مال الشركة. 
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الفصل السادس 
إدارة المحفظق لمنشآت الأعمال 


الملحفظت الاستتمارين 0۲1011 ۳: 

هي مصطلح یطلق على مجموع ما يملكه الفرد من الاسهم والسندات والهدف من 
امتلاك هذه المحفظة هو لتنمية القيمة السوقية لها وتحقیق التوظیف الأمثل لما تمتله 
هذه الاصول من آموال. 

وتخضم المحفظة الاستثمارية فی الاسهم والسندات لادارة شخص مسوول عنها 
یسمی مدير المحفظه كذلك الحال بالنسبه لشهادات الإيداع والودائع الاستتماریه في 
الاسهم والسندات فانها تعتبر جزءا من المحفظة الاستتمارية. 

إذن مفهوم العحفظة الاستتمارية فی الاسهم والسندات یشمل تقريبا جميع (شکال 
الأصول المالية وغير المنقولة شريطة إن يكون امتلاکها بغرض الاستتمار والمتاجرة. 
وادا کان قسم کبیر من الإفراد لدبه استعداد لتملك أوراق مالية ذات درجة عالیة من 


3 : ایک ۔۔ ۷ و سے ا 5 اھ 
المخاطدة لانه يسعى إلى تحقيق أكبر قدر ممكن من الارباح في حين نفد البعض 


الآخر اعتماد أسلوب متحفظ فی الاستثمار حتى إن حصل على عائد اقل: 

وهناك. العديد من الإفراد الذين يسعون إلى تكوين محافظ متوازنة أي إن بعضها 
يتضمن درجة عالية من المخاطرة والبعض الآخر درجة قليلة من المخاطرة. كما إن 
هناك نفرا آخر يسعى إلى تكوين أكثر من محفظة استثمارية في الأسهم والسندات كل 
منها موجه نحو معين من الاستثمار المصحوب بدرجة معينة من المخاطرة أو بنمط 
معين من تدفق الدخل. 

وهكذا فان تكوين المحافظ الاستثمارية في الأسهم والسندات يعتمد على فلسفة 
الفرد نفسه ومدى استعداده لتقبل المخاطرة» وكذلك احتياجاته الخاصة قیما اذا كان 
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يهدف بالدرجة الاولی إلى الحصول على تدفق نقدي ثابت وبشکل دوري (شهري أو 
ربع سنوي أو سنوي) أو انه يهدف إلى تعظیم ۱ الاریاح. 

ومن هنا ولكي يقوم المستثمر ببناء المحفظة الاستثماریة في الأسهم والسندات 
التي تتلائم مع فلسفته واحتياجاته فانه لابد | ن بحدد أولا أهدافه الاستثمارية في الأسهة 
والسندات فهدف تحقيق عوائد بر معني ادني من المخاطرة هو هدف ينطوي على 
عنصرين متعارضين: العائد والمخاطرة. ففي النظرية الاستثمارية في الأسهم والسندات 
كلما ازدادت فرص الکسب ارتفعت درجة المخاطرة ومن هنا د من تحفیق توازن 


ہے إلا . 
بين الانتین. 


اشؿخداف للحفظہ الاستتمار بن: 
المحافظة على رأس المال الأصلي 


٣ل‎ 


. تحفیه ق النمو فی رأس أل لمال المستثمر في المحفظة. 
3. الاحتفاظ بمکونات المحفظة من الموجودات المالية دات القابلية البيعية والسیولة 
المالية. 


5. السمي للحصول على موجود في المحفظة المشكلة تعطی دخلا منتظم. 


انواع الملحاقظ ل الاستتماردم: 

أ- محافظ العائد:- یتأتی الدخل النقدي للأوراق المالية التی يحتفظ بها المستشمر 
لأغراض العائد من الفوائد التي تدفع للسندات أو التوزیعات النقدية للاسهم الممتازة أو 
العادية. وعلى هذا فان وظيفة محافظ العائد هي تحقيق أعلى معدل للدخل النقدي 
انثابت والمستقر للمستثمر وتخفيض المخاطر بقدر الإمكان. 

ب-محافظ الربح:- وهی المحافظ و9 تشمل الأسهم التي تحقق نموا متواصلا فی 
الأرباح وما يتبع ذلك من ارتفاع في أ سعار السهم أو ارتفاع الأسعار من خلال 


0104 





الاستتمار و ادو انه 2 الأسواق | الما کی مإ وو هيه مزه مزه نام وه ٹر وگ ٹہ ٹہ کہ وہ واه عه وٹ عه وٹ ٹم ڑم وہ وہ 


۹ 


المضاریات أو صنادیق النمو التي تهدف إلى تحقیق تحسن في القيمة السوقية 
للمحفظة أو صنادیق الدخل وهي تناسب المستتمرین الراغبین فی عائد من استتماراتهم 
لتغطية اعباء المعيشة أو صنادیق الدخل والنمو معا وهی تابي احتیاجات المستتمرین 
الدين برغبون في عاند دوري وفي نفس الوقت برغبون في تحقیق نمو مضطرد في 
إن شراء الاسهم التي ينتظر لها نمو عال ضمن محفظة الریح - یتطلب تطبیق 
الاسس العامة في إدارة المحافظ الاستتمارية فی الأسهم والسندات بصورة دقيقة 
وواضحة حيث إن مفهوم الربح يفترض تحقيق عوائد أعلى من تلك الو تحققها 
السوق بشكل عام ولذلك فان اختيار هذه الأسهم يتطلب عناية كبيرة لتحقيق هذا 
الهدف. 

ت- محافظ الربح والعائد:- هي المحفظة التي تجمع آسهما مختلفة يتميز بعضها 
بتحقيق العائد وبعضها الآخر بتحقيق ايح وهذا النوع يعتبر المفضل لدى المستثمرين 
والذين بتطلعون إلى المزج بين المزايا والمخاطز التي تصاحب كل نوع من هذه 
انمحافظ. 

وأيا كان نوع المحافظ فإنها تشترك فی عدة اهداف آبرزها: المحافظة على زأس المال 
الأصلي لأنه أساسی لاستمرار المستثمر بالسوق واستقرار تدفق الدخل وفقا لحاجات 
الإفراد المختلفة ووفقا لطبيعة المحفظة الاستتمارية في الأسهم والسندات التي تشکل 
لتلبية هذه الحاجات. والنمو في رأس المال والتنويع في الاستتمار وذلك للتقلیل من 
المخاطر التي يتعرض لھا المستتمر والقابلیه للسيولة والتسویق وهدا يعني إن تکون 
الاصول المالية (الأسهم والسندات) من النوع الذي یمکن بیعه فی السوق في أي وقت. 








۱ انثا 


ا الا 


3-8 
۳۹ 





الاسنثمار وادوانه ہے الاسواق اديع :ٹک کب و مه ده مه و و و ےب موه و و کو و مزه مزه موہ مه دوه می 


محددات وضوايط بناء اللحفظہ 

المحدد الأول: أهمية نمو رأس مالك: 

إن النمو هو المعدل الذي يتزايد فيه النفوذ خلال زمن الاستثمار في الأوراق المالية 
فإذا كنت بحاجة إلى الوصون إلى نقودك بعد فترة قصيرة فانك قد تبحث عن فرصة 
للك معدل نمو ثابتا وأمنا. 

آما اذا كنت تريد استثمار نقودك لأجل طویل فبامكا إن تكون مرتاحا بوضع نقودك 
في الأوراق المالية التي يمكن إن تقدم لك معدل نمو عاليا خلال مدة من الوقت أو في 
احد صنادیق الاستشمار . 

على سبیل المثال اذا كان اختيارك للاستشمار فی الاسهم والسندات فالعاند على تلك 
الأوراق المالية قد يتقلب اک مدة الاستثمار في الأوراق المالية. والذي يهمك فعلا هو 


| 5 


ن الاستتمار فی الاوراق المالية الطوينة و و وی یبای پیت شسخم فانت 
قد تخسر خلال الاجل القصیر ولكن الأوراق المالبة الطويلة الاجل تظل قادرة على 
النمو خلال اجلها الطویل. ما يهم هنا لیس تباطو معدلات النمو خلال فترة معينة من 
لوانت وانم ادا گنت نحدق معدل نمو مرتفعا مع مرور بوفت. 

المحدد الڈانی: انعاند أو نمو ا ری 

اعتمادا على احتياجاتك إن السندات يمكن إن تحطي فائدة بنسبه مثوية 2 أعلى من 
الأسهم والتی للستي ادا وا کشت شر تال لول اذك بعت اکا سن 
استثمارات تنتج عائدا ملائما بحيث يمكنك ذلك مر الرضا على قيمة استنمارانك. 
المحدد التالت: المخاطرة: 


وهي الفائدة أو ريح الاسهم ope‏ ويمكن إن يختلف في أهميته 


وهي احتمال خسارة بعص أو کل استتماراتك تك فكل مستتمر لديه مسنوی متفاوت 
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الاستتمار و اده اته 2 الاسواق اما لسر حأ و و می یو یہ ک مه وه وله ئہ تہ لہ مله دوه ويه وله موه هه مه موه مہ و مزه مه مو و جوم 


بعض الاجراءات للسيطرة على عوائدهم مثل سندات التوفیر ذات المعدل المضمون 

من العواند.وقد یختار المستتمرون المحافظون ان یترکوا بعض الفرص دات النمو 
العالی وذلك للمحافظه على نقودهم في استثمارات بمعدل عوائد مضمونه بدرجه اکبر 
وهناك قوی كثيرة تؤثر على مستوى الخطورة فمثلا اذا اشتريت سندات فسوف تلاحظ 
إن استثماراتك يرتفع وينخفض مع أسعار الفائدة المتغيزة فعندما يرتفع السهم وبالعكس. 
وكذلك فان النقود المستثمرة في الأسهم سوف تتحمل بعض المخاطر ف 
الجید أو الأرباح الجيدة لشركة ما تمتلك فيها أسهما قد يعني إن قيمة أسهمك ترتفع آما 
اذا ضعف ! اقتصاد أو اذا تعرضت الشركة التي تمتلك آسهما فیها لدعاية سلبية فان 


سے 


فمناد الاقتصاد 


۱ و 
ان تحمل بعص آلمخاطر یعلی, تباتك وخروجك فعا کی من الفتور والانكماش في قرمة 
۳ على أساس إن السعر سوف يعود للارتفاع وان قيمة اسهم سوف تحتفظ 

ل لمو عال بسرور الو قت . 
ومتل المكونات الأخرى لخطة الاستثمار فی الأوراق المالية فان أهمية المخاطرة فی 
استتماراتك بمکن إن تكون مختلفة ویعتمد ذلك على ما يلى: موقعك فی اطار مذة 
استثماركء حيث إن المسئثمرین لأجل قصير یبحثون عن استقمارات مستقرة ومتينة 
واقل خطورة وقد بقیل المستتمرون لأحل طوين ان رد ل لوأ قدرا محدد'! سل دج الات 
نغرضص تحقیق هدشهم النهائی ي بالحصول تین عاند از 
٤‏ لئ ون هذه العوامل فان النمو والعائد والمخاطرة سوف تدعیر خلال فترة حیاتك 
ولذلك وجود خطة مالية مبينة على ساس صحیح هو المفتاح لقدرتك على أل عتما 
07 النفس وتامین حیانك المالية حتت بمكنك تقييم الوضع المالي الرأهن الذي تعیش 
به وبناء خططك واخدياراتك المستقبلية أ عتادا عليه بحيث تكون استثماراتك طويلة 


الأمد وواقعية للوصول إلى أقصى عائد ممكن. 
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الاستتمار و ادو انه 8 ۲ الاسو اق المأ لدر اج دوه ويه وه وإله مزه ده مأك مہ دڑھ عله کے مہ دہ مہ عله دوه مہ مہ یه وله مہ مہ مہ مہ دہ مہ مہ مہ میاه مه 


ضوابط نناء محفقطہ: 
1. يجب على المستثمر ان يعتمد على رأسما اله الخاص فی تمویل المحفظة دون إن 
يلجا إلى الاقتراض 

يجب إن يكون هناك جزء من المحفظة يحتوي على أسهم الشركات منخفضة 
المخاطر بعد إن يحدد المستثمر مستوى المخاطر التي يستطيع إن يتحملها على إن 
يحتوي على جزء من اسم ذات المخاطر العالية والتی يكون العائد بها مرتفعا وذلك 

فقا لقدرة المستثمر لتحمل مثل هذه المخاطر . 
د. يجب تحديد الفترة الزمنية للاستثمار مسبقا وان يتم تحديد نوع الاستثمار من حيث 
المدة فهل هو استتمار فسیر الأجل أو طویل الاجل؟. 
4. إن يقوم المستتمر بين فترة وأخرى بإجراء التغيرات في مکونات المحفظة اذا ما 
تغيرت ظروفه بشكل يسمح له بتحمل مخاطر اکبر أو بالعكس حسب ظروف السوق 
واذا ما أتضح انخفاض أداء احد الأسهم بصورة لافتة للنظر. أو قد تتحسن القيمة 
السوقية لعدد من الأسهم التي تتكون منها المحفظة لترتفع قيمتها النسبية بشكل يؤدي 
إلى زيادة مستوى مخاطر المحفظة عما هر مخطط له بحيث تصبح إعادة تشكيل 
سكونات المحفظة مسالة لا مفر منها. 
د. تحقيق مستوی ملائم من التنويع بين قطاعات الصناعة فمن الخطا تركيز 
الاستثمارات في اسهم شركة واحدة حتی إن كان رأس المال المسنثمر صغيرا وهذا 
یتمثل في الحكمة القائلة لا تضع ما تملكه من بيض في سلة واحدة فكلما زاد تنوع 
قطاعات الصناعة التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطر فمثلا محفظة فيها 
أسهم ثلاث شركات مختلفة القطاعات اقل مخاطر من محفظة فيها أسهم شركتين فقط 
وهكذا. 





آ۲ 





الاستتمار وادوانه 0 الاسواق الما لي يه ماه مه مہ وه ڑم مع ماه موه دہ ماه دی +3 وإ هه جه دوه ره دود وه گی وی ٹم دای لے وگ گے وله وو وه وأو 


الاستراتیحین المثلى 2 ادارة الحفظہ 

1 يجب على المستثمر عند البدء في إدارة المحفظة الخاصة به وتقييم أوضاع 
صناديق الاستثمار المحلية و العألمية وهذه المسالة تعد مهمة للمستثمرين وذلك لان 
جميع البنوك المحلية والمؤسسات العالمية دائما تعلن إن أسهمها هي الأفضل ويجب 
إن يكون القرار الاستتماري في المحفظة دائما مبنیا على الأداء والتوقعات المستقبلية 
للأسهم والسندات. 

2. تحديد وتحليل الأهداف فهل الهدف من المحفظة الاستثمار طويل الأجل أو 
المضاربة السريعة ومن الهدف من المحفظة يتحدد نوعها. 


3. تحليل وتحديد نوع ع الأسهم المراد استثمارها ووقت كل شراء وهي تعد من البنود 


الأساسية فى الإستراتيجية المثلى ببناء المحفظة الاستثمارية ويشمل التحليل أداء 
السهم من ورائه وک ا التحلیل المانی ی للشركة والفني آیضا | لأداء السهم فی البوره 


4 مراقبة ما تحتفظ به من اسهم للتحدید لوقت البیم فیجب إن یکون مالك المحفظة 
نية دقیق الملاحظة بالنسبة لاداء الأوراق المالية داخل المحفظة لأنه قد تطرأ 
احوال شديدة التقلب على السرق یمکن إن تتسبب في خساثر هائلة ومن نم فعلی 
الأشخاص غير المتخصصین في إدارة المحافظ توکیل الجهة المناسبة حتی نتمکن 
ھن اد از و المحفظة 2 وهناگ بعض الأشخاص الدین 2 یقون في احد لهذا الفعل ومن لح 
فعليهم الدخول في استثمارات صناديق الاستثمار حتی تتمکن من الاستثمار في 
المحافظ المالية. وفكرة صناديق الاستثمار تقوم على تجميع أموال عدد من صغار 
المستثمرين لكى تدار بواسطة مؤسسات مالية متخصصة بغرض تحقيق مزایا لا يمكن 


لهم تحقيقها منفردين. 
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1 
7 ال 4 لا گا اق تسا هل وو 


الاستتمار وادواته ے الأسواق الجا لس یب مھ مھ وہ مره علد ويه مه مہ مہ ا جک مه وله و وه موه وہ ده موه ووه موه مزه ده مزه مزه 


نعييم وحساب عاند | حطس 
حتی تستطیع الوقوف على الوضع الحالي الذي تمر به المحفظة الخاصة بك كانت 
أسهما فقط أو أسهما وسندات يوجد عدد من المقاييس الرياضية التي يمكن من خلالها 
احتساب كل من العائد والمخاطرة ومن ثم أداء المحفظة المالية. 
وحساب فكرة العائد المتوقع للورقة في المحفظة = 

نسبة المحفظة المستثمرة في الورقة المألية × معدل العائد المتوقع على الورقه المالية. 
۳ یتم جمع عوائد كل الأوراق فنصل بذلك إلى العائد لكل للمحفظة أما درجة 
مخاطرة المحفظة فقد تكون اقل من درجة مخاطرة الأوراق الما لية التي تکون هذه 
المحفظة وذلك بسبب التنويع. 
والتنویع هو الاستثمار في أكثر من ورقة مالية من اجل تخفیض درجة المخاطرة كما 
انه يخفض من درجة المخاطرة من خلال الاستثمار في أوراق مالیة ذات خصائص 
مختلفة بالتسبة للعائد والمخاطرع وهذا ما سى پاٹر المحفظلة. 
إن درجة الانخفاض في المخاطرة التي تتحقق من خلال التنويع تعتمد على درجة 
الارتباط بین ی مذتلف الأوراق التي تكون هذه المحفظة ويتم قياس هذه الدرجة 
منن خلال محامل الارتباط. 
ويمكن إنهاء المحفظة كليا حينما يحدث انھیار سعري عام ني البورصه یترتب عليه 
هيوط حاد فے ي الاسعار وهو ما يجعل الأسهم في المحفظة غير ذات قيمة. 
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الاسنتمار و ادواته 2 الاسواق الما لمعيه هجم وب مم بے و و و د اث وه و وه وله وا و ميد ده ده ده موه مره یه 


أساس إداره المحفظي الاڈسنثمار یہ: 
1 التخطيط: يجب دراسة البدائل الاستثمارية المتاحة والتي يمكن إن يستثمر فيها 
واختيار أفضل البدائل التي تؤدي إلى تعظيم قيمة الشركة في السوق من خلال 
المبادلة بين المخاطرة والعائد باختيار الاستثمار الذي يعطي أعلى عائد على مستوى 
محذد من المخاطرة. 
2 التوقيت: بسبب التقلب العالی للأسعار في الأسواق المالیة بسبب تقلب الاوضاع 
الاقتصادية لذلك فان توقيت شراء أوراق مالية جديدة أو ببيع أوراق مالية موجودة 
مسالة حيوية في إدارة المحفظة الاستثمارية. 
3. التحفظ والرشد: يجب إن يكون المستثمر متحفظا وغير مغامر أي يتجنب 
المخاطرة ويعتمد الرشد في اختیار استتماراتھ. 
4. المراقبة والمتابعة: إن يكون المستثمر على متابعة دائمة لحركة الأسعار في 
الأسواق المالية واعادة النظر في تشكيلة المحفظة بين فترة وأخرى. 
تحوط الحفظہ الاسنٹثماریہ 
Portfolio Investment Hedging‏ 
یتعلق تحوط المحفظة الاستثمارية يتوفير حماية المحفظة من خسائر محتملة آو 
تقليلها نتيجة التقلبات السعرية وأصبح متاحا الآن آمام مدراء المحافظ العديد من الطرق 
نتخفیض ۳ ازاله المخاطرة (سوا اء كانت هذه المخاطرة متعلقه بتقلبات آسعار الاسهم ۳ 
ت أسعار الفائدة أو معدلات سعر الصرف الأجنبي أو تقلبات أسعار السلع 
وغیرهما) فعندما لا يرغب المستتمر تحمل احد انوا ء المخاطرة أعلاه فانه یستطیع نقل 
الخاطرة غير المرغوبة إلى الآخرين الذين لديهم استعداد لتحمل تلك المخاطرة لقاء 
مكافأة محددة کمقابل لتحمل المخاطرة. ویتم نقل المخاطرة من طرفین هما الطرف 
الذي يرغب بالتخلص من المخاطرة وهو المتحوط (160867) والطرف الاخر 





4 4 4 ف و ای ی وق ووو وفوف فوقو اس ات ی تن 





یپ 


۱ 5 ۳۹ ۳ 01 
اليه 0 ار وادواته 2 الاسواق الا یمه ج چ چ وإ دوه وه وإ ڑم مم کہ جرد ڑم مھ وہ جيه مہ عله وہ وھ مہ مہ مم مه موه عه جره مہہ یه مه« 


والمستعد اتحمل تلك المخاطرة مقایل اوه يحصل عليها وهو المضارب 
(1807ناء6م5) أي إن التحویط والمضارية هما وجهان لعملة واحدة. 


نظرین الحفظه 
تتعلق نظرية المحفظة بترشید قرارات الاستثمار من حيث الموازنة بین المخاطرة 
والعائد فيي نظریه معيارية تعنی بالقرارات الرشيدة نلمستتمرین وتشیر إلى إن المستتمر 
الرشيد یسعی إلى الاستثمار في المحفظة الكفؤة التي تحقق له اعلی عائد ممکن على 
مستوی محدد من المخاطرة واقل مخاطرة ممکنة على مستوی محدد من العائد فاذا 
تساوت المخاطرة والعائد فان المسنٹمر الرشید یختار الاستشمار ذو العائد الاعلی؛ 





0 ۱ ان ۹ 
وعد ا 3 مخاطرتھما 009 


٭ اذا 2 العائد واخنلفت المخاطرة فان المستثمر الرشيد سوف يختار !لاستتمار 
ذو المخاطرة الاقل فعند مقارنة الاستثمارين (بءج) یفضل الاستثمار (ب) لان 
مخاطرته اقل (0.06) من مخاطرة الاستثمار (ج) وهي (0.07) رغم تساوي 
عائدیهسا (0.09). 

٭ واذا اختلف العائد والمخاطرة یختار العائد الأعلى و المخاطرة الأقل كما هو الحال 
في الاستشمار (د) وعند التداخل بين العوائد والمخاطرة نستخدم النماذج الرياضية 


لتحذيد الاختيار مثل معامل الاختلاف 03ص ینم أختيار الاستنما ستنمار الذي يعطي اقل 
معامل اختلاف. 
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الاستتمار وادوانه بے الاسواق اس ده عم موه مزه وه مم o o‏ می e‏ مزه وه مزه و مه مه مو مه جوم مه مہ مه همه fe‏ 


. و پ و 


وتساهم المحفظة من خلال التنويع في الاستثمارات المتنوعة في تقديم أعلى منفعة 
للمستثمر من خلال تعظيم عائد الاستثمار دون زيادة في المخاطرة. 

وتقوم نظرية المحفظة على التنويع البسيط وعلی التنويع الحديث في المحفظة: 

أ. التنويع البسيط: وهو ما قامت عليه النظرية التقليدية للمحفظة إن التنويع يتم بشكل 
عشوائي من خلال شراء عدد كبير من الموجودات الاستثمارية أو الاستثمار في 
قطاعات اقتصادية متنوعة دون الأخذ بالاعتبار حجم العوائد وتقلباتها ويتم هذا التنويع 
بناء على معايير مالية محددة كالعوائد والأرباح الموزعة والمضاعف وبعض النسب 
المالية وغيرهما وعلى الرغم من أهمية هذه المفاهيم في الخمسينات إلا إن هذا التنويع 
لا يساهم في تحديد نوعية الموجودات والارتباط بين عوائدها. 

ب. التنويع الحديث فی المحفظة: وهذا التنويع يتوم على ترشيد القرارات المالية التي 


توازن بين المذاطرة والعائد من خلال الاختیار الدقيق لمكونات المحفظه. 








الاستتمار وادوانه 2 ا أسواق الما مه وی مه جاه یه بب وب وی ون ده وب جه مزه ون جه جب ےو و مه وه ده یہ 


الفصل السایع 
مدخل بے سوق الال 


مقد من ہے أسواق اثال 
تعد آسواق المال من الأطر في اقتصادیات البلدان وذلك لدرها فی استقطاب 
وتوجيه الاستثمارات ويما يحقق منافع متعددة لعموم الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية 
عليه سیتناول هذا المبحث أسواق المال بما تعنيه وتهتم به من جوانب متنوعة وما 
يتعلق بتلك الأسواق من مفاهيم. 
أو لا السوق بالمعاني المختلقم 
1 السوق لغویا :ھی موضع البیاعات تذکر وتونث والجمع اسا ان 
منظور/167) وفي القران الکریم: الا آنهم لیأکلون الطعام ويمشون فی الأسواق 
(الفرقان -20). 
2. السوق اقتصادیا: هي مکان النقاء العرض بالطلب. 
لسرق بالمعنی الحديث ادال 4 نظام اتصال بين البائعين والمشترین سواء 
کان هذا الاتصال مباشرا (شخصیا) آم غبر مباشر (هانفیا/ برقيا) وان يسود هذا 
السوق ٹسنا واحدا للسلعة الواحدة 
قاقد تعریف السوق الالیت 1 
٭ (هو المكان الذي تباع وتشتری بحا المالية باسعار تتوقف بین العرض والطلب). 
٭ وبورصة الأوراق المالية عبارة عن منظمة اختيارية غرضها الرئیس العمل لما فيه 
ربح يساعد على القيام بعمليات بيع وشراء الأوراق المالية بأقل ما يمكن من الوقت 
والجهد والنفقات 
#وقد عرفها آخرون على أنها (مؤسسة تتعامل فيها أطراف مختلفة من الإفراد 
والمؤسسات في بيع وشراء الأوراق المالية المتكونة من الأسهم والسندات وان الأسهم 
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هي شهادات ملكية في حین إن السندات هي شهادات إقراض) وهي احد إشكال الثروة 
المالیة المؤثرة في الثروة القومية ي البلاد. 
9 وسوق الأوراق المالية هي (سوق الأموال طويلة الأجل : تتولى تعبئة المدخرات 
وتوجهها نحو الاستشمار في المشروعات الجدیدة أو و في التوظیف في المشروعات 

فبورصة الا وراق المالية بصفنها سوقا تتميز عادة بأنها من اروپ الكاملة 
(بالمعنی الاقتصادي) من حبث آنها توفر مهمة البائعین والمشترین احا 
وتجانس السلع موضوع التعامل تجانسا كاملا وتوفر حرية البيع والشراء وجمیع الفرص 
انمتاحه للاستفادة من تقلبات اس واذا توافرت هذه الشروط أدت السوق 3 شف 
وظيفتها الزئيسة كمنظمة تعمل على التقریب بين العرض وانطلب وتکفل سیادۃ 
سا الواحدة لنفس الورقة المالية. مما تقدم نخلص إلى إن سوق المال هو نظاء 
شامل وحاقة الوصل بين مشروعات الاستتمار وادخارات الافراد تتم فیها حيازة وتداول 
الاوراق المالية 

اف موق ال اف المالية فهي جزء من ذلك النظام الشامل ویتم فیها نقل ملكية 
هذه الأوزاق عبر عمليات الطرح وا التداول. 
ا اتسنا سوق المال 

يقوم نظام التمويل في منظوره المتكامل على نوعين من الأسواق لكل منهما هیکله 
وموسساته هما: السعة (قصيرة الأجل) وسعة رأس المال (طويلة الأجل) 

اما سوق الاوراق المالية التي هي موضوع بحثنا فتشكل العمود الفقري الذي ترتکز 
عليه عمليات سعة رأس المال حیث تعد هياكل هذه السعة ومؤسساتها التشريعية التی 
تحكمها المحور الرئیسی لنشاطھا. 
تتعدد تقسیمات سوق المال تبعا للغرض من التقسيم فهناك من يقسمها إلى: 
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الاستثمار وادواته ے الأسواق الا دینب + وم مھ وہ وم مو و دجم جو 


1 السوق النقدي (سوق الأموال قصيرة الأجل وأساسه المصارف التجاریة) سوق 
الأوراق المالية (وهو سوق الاموال والاستثمارات متوسطة وطويلة الاجل) ویعد سوق 
الأوراق المالية من آهم دعائم سوق المال. 
2 وهناك من یقسم سوق المال إلی:أ. سوق الذهب والعملات. ب. سوق البضائم 
والمواد ولعل آهم ما یمکن اعتماده من تقسیمات هو التقسیم الاتي لسوق المال. 
شکل (3) 
تقسیمات الأسواق المالية 


| الأسواق المالية 2 ٠‏ 
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©» السوق التالثة * 
یمثل هذا السوق جزء من السوق غير المنظمة ويتكون من سماسرة أو وسطاء غير 
أعضاء في السوق المنظمة وجمهور عملاء هذا السوق صناديق الاستثمار المشتركة 
وشرکات التامين. ولمحنا هذه الأسواق كثيرا في الولايات المتحدة إذ وجدت بعض 
الموسسات ضالتها حیث آأتاحت لها هذه السوق فرص التفاوض في مقدار العمولة 
وبالتالي الحصول على تخفیض مغر وسرعة فائقة في تنفيذ العملیات مقارنة مع وقت 
عقد. الصفقات فی الأسواق المنظمة. 
9 "سوق الرايعة ** 
یشمل المؤيسات الاسنثماریة الكبيرة والافراد الأغنياء الذين يتعاملن فیما بينهم في 

شراء وبيع الاوراق المالية في طلبيات كبيرة ومن خلال الاتصال المباشر بين الطرفين 
تكون التكلفة منخفضة والأسعار مرضية. 
وتعرف هذه السوق بسوق الوضع الخاص حيث يتم فيها نقل ملكية الأوراق المالية 
بالجملة من المصدرين إلى الماسكين أو عن طريق وسيط واحد 
1 سوق الاصدار :Primary Market‏ وهي السعه التي يتم الاکتتاب بها یا لاسهم 
والستدات وتعرف أيضا (السوق الأولية). 
2 السوق الٹائٗرة Mar‏ ۸۷٥0ء‏ 85: رهي السوق التي یتم فیها تداول الاسهم 
والسندات التی لتي يتم الاکتتاب بها في سوق الاصدار بیعا وشراء ولا یمکن لاي مؤسسة 
ان تقوم باصدار الأوراق المالية الدخول إلى سوق التداول الا بعد تنفیذها الشروط 
القانونیة. 
3 السوق القالیت والرابع: سوق يتم فیها تداول أسهم الشرکات التي لم تستوف 
الشروط القانونية للدخول إلى السوق الثانوية وتسمی )ں-the Market Over-‏ 


(counter 





الاستثمار وادواته ے الاسواق الما لدي »جه جد مج مم یم وم جم یمم مو و و و 


رایعا- مقومات السوق النظم للتداول: 

إن قیام سوق منظم لتداول الاسهم هو السبیل الوحید لضمان توجه الاستثمارات 
الوطنية نحو تأسیس الشرکات یحتاجها الاقتصاد الوطني لتحقیق الرفاهية الاقتصادية 
والاجتماعية للمواطنین ولکی یحقق سوق الاسهم مساهمة فعالة في الاقتصاد الوطني 
لاید من وجود المقومات الاتیة: 
1. حرية وسرعة التداول ووجود حجم تداول کبیر يضمن سهولة بيع الاسهم وتوفر 
السيونة للبائع للبيع بسرعة والتي هي من أهم ممیزات السوق الکفوء. 
2 عدالة الأسعار بحیث نتاح الفرصة للمشتري للشراء بأقل سعر ممکن من السوق 
وللبائم البیع باعلی سعر ممکن في السوق. 
3. وجود نظم وقوانین تحکم وتراقب سیر عملیات التداول نضمان سلامتها وعدالتها 
وللحیلولة دون التلاعب والمضاریات الضارة وذلك حماية للمستتمر ولرفع کفاءة السوق 
المالی عادة بتنظیم الأمور المتعلقة بردهة التداول طريقة التداول الترخیص للوسطاء 
وتحدید معدلات حملاتهم وتحدید شروط ادراج أسهم الشرکات وتحدید متطلبات 
الافصاح العام في القوائم المالیة ومراقبة الاتجاه من الداخل. 
4. توئر المعنومات عم الأوراق المالية رایصانها بطريقة عملية وبتکلفة معقولة إلى 
كافة المتعاملين في السوق في نفس الوقت وذلك لكي يكون افئة آلمتعاملین ميزة بنسبھ 





ل انا 
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خامسا- عناصر السوق اثالیت 

من اجل تنظیم آعمال السوق وضمان حسن سیر عملیات التداول للأوراق المالية 
داخل السوق لابد من هیکل يسير وضعه وقوانین وأنظمة ملزمة لجمیم العاملین فی 
هذه السوق ومن العناصر الاساسية لسوق الأوراق المالية. 
. لوسط ء: ویطلق علیهم تسمية السماسرة أو وسطاء الصرف وعملهم ینصب على 


التوسط في بيع وشراء الاوراق المانية داخل السوق. 


2. العاملون فی السوق: 
ا. الحكومة: تعتبر الدولة وهيئاتها المحلية من آهم الاعضاء والعاملین في سوق 
الاوراق المالية ودلك لضنامة الإصدارات التي تطرحها فى السوق وذلك من احل 
تمویل انفاقھا الخدمي والإنتاجي وكذلك بالنسبة للہینات المحلية فمن اجل تمویل 
أطاتها تقوم بطرح إصداراتها الخاصة بها. 

نب. الشركات المساهمة: تشمل كل الشركات والمؤسسات المساهمة والتی تم إدراجها 
في السوق بعد إن تكون قد استوفت جميع الشروط القانونية التي تسمح لھا الدخول 
إلى سوق التداول وهذه الشروط تتضمن حجم رأس المال بالإقساط المقطوعة من 
القيمة الاسمية السهم الواحد وميزاتها السنوية والأرباح المتحفقة والقديمة. 

ت. المصارف: تتميز المصارف بصورة عامة بضخامة موجوداتها المالية ولهذا 
فهي تيحي دائما عن فرص تشغيل تلك الموجودات بهدف الحصول على الأرباح 
وتحاول إن تستثمر أموالها في المجالات التي تساعدها على تسيير الاستثم 
بسهولة وليس ذلك من أجل مواجهة متطلباتها الطارئة والبورصة هی المجال الوحيد 


الدي یوفر مل هده الفرصة. 
ث. المستثمرون التقلیدیون: والمقصود بدلك شركات الاستثمار المالى وصناديق 
التقاعد وا لضمان الاجتماعي وشركات التامين وتمتاز هذه المؤسسات بضخامة 
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مواردها المالية لذا تکثر من التعامل مع سوق الأوراق. المالية يككا وراء الفرص 
الاستتمارية المربحة. 
ج. صغار المدخرین: وهم الافراد من ذوي الدخول المتوسطة والتجار الذین لدیهم 
فوائض عالية يرغبون باستتمارها في مشاریع تدر لهم ربحا معقولا وتحاول اکثر 
الحکومات والمقسسات المالية تشجيع هولاء على استشمار آموالهم في سوق الاوراق 
المالیة. 
سادسا- مؤشرات تطور الأسواق امالیہ 
هناك مؤشرات استخدمت لرصد تطورات الأسواق المالية وهي: 
1. معدل القيمة السوقية (۱۷0۸۵۳): يستخدم معدل القيمة السوفية والذي يعادل نسبة 
القيمة السوقية للاسهه المحلية المدرجة في سوق الدولة المعنية إلى الناتج القومي 
الإجمالي للدولة لقياس الحجم الكلي للسوق المالي والدي يعتبر بدوره مقیاسا مناسبا 
لقدرة الدولة على تحريك رأس المال وتنويع المخاطر على المستوى الاقتصادي الكلي 
تزداد قيمة الأسهم المدرجة مع زيادة المشروعات الاستثمارية التي يتم تمويلها با لأسهم 
وبالتالي يزداد حجم دخل القروض للناتج المحلي الإجمالي ويلاحظ إن العديد من 
الباحثين يستخدم مؤشر (۷)0۸7) ارصد تطورات السوق المالية المالي وذلك على 


الرغم من إن عوامل مثل الضرائب قد تغير حوافز إدراج أسهم الشركات في السو 
المالية. 

2. سيولة السوق المالى: هناك مقياسين لسيولة السوق المالي یتم استخدامها كثيرا في 
الأدبيات 


ا معدل القيمة الكلية المتبادلة (11/1): يعادل هذا المؤشر نسبة القيمة الكلية 
اسم المحلية لني بل تبادلپا في السوق المالية یه إلى 1 القومي خلال 56 
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الاستتمار وادواته ے الاسواق اثالیتوویعمممم دج وج وج مم وج مم وی وو وو جک 


مئوية من الناتج المحلي الاجمالي فانه یعکس بذلك مستوی السيولة فی الاقتصاد 
ككل . 

ب. معدل دوران السهم :)10R(‏ وهو يعادل القيمة الكلية للاسهم المحلية المتبادلة 
خلال فترة معينة كنسبة مئوية من متوسط القيمة السوقية لتلك الفترة ويحسب متوسط 
القيمة السوقية لمتوسط قيم نهاية الفترة بالنسبة للفترة المالية والفترة السابقة لها 
ويستخدم معدل دوران السهم المرتفع كمؤشر إلى إن تكاليف إتمام الصفقات 


لے 


نله ماھ وھ , 


سايعا- خصانتص وسمات الاسواق الالین العربية 

5 صعر حجم الأسواق المالية العربية وصضیق نطاقها قها وینطبق هدا یں الأسواق 
المالية والثانویة 

2 شهد عقد الثمانينات وأوائل التسعينات العديد من القضایا والمشاكل التی واجهتها 
المصارف اهمها اتحساز العدید مرن المصا: رف العربية سواع في داخل ۳ خارح الوطن 
العربي الأمر الذي 5 إلى زعزعة الثقة بهذا القطاء ع واصعاف القدرة على التنافس 
ومواجهه التحديات اندولية 
3 كديرا من الأسواق العریی ‏ وا ني من التفلب الشديد في أحجاء التبادل 8 الاسعار 
ا سيطرة د ور القطاح العام :للقطاع العام دور أساسي في تحدید مستوی النشاط 
ا لا قتصراد م ی لكافة ال لدول العربية کم شو الحال ؛ للدول النامية عامة ف ویمکن تحدید 


من خلال انر القطاع العام على عملیات الادخار واستتمار وتوزیم الموارد ۳ 
تراكم رأس المال وتتمية الهياكل الاقتصادية إلى جانب سلبي وايجابي فالایجابی هو 
إن تدخل الحكومة قد ساعد بالفعل على نمو وتطوير الاقتصاد وتنمية البنية التحتية 
والسلبي هو سيطرة الدولة على موارد كثيرة يؤثر سلبا على النشاط الاقتصادی 
واجمالي الادخار الوطني. 
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ثامنا- الادوات الماليت المتداولت 2 الأسواق الالیم 
أدى الاتجاه نحو عولمة الاسواق وتشابکها إلى ظهور العدید من الأدوات المالية 
التي لم تكن معروفة من قبل فانتشرت عملیات التوریق وعمت حركة في الاسواق 
العالمية لظهور تشكيلة منتوعة من الاوراق المالية التي لم تجمع بين سمات الملكية 
وسمات الدین وتضیف لها سمات آخری لتصبح مبتكرة لتتوافق مع متطلبات كل من 
المدخر والمستتمر ولتصبح عملیات الافتراض التقليدية من المصارف عملة مؤقتة 
لیقوم بها المستثمر بصفة استثنائية لحین توفیر احتیاجاته من أسواق رأس المال. 
تاسعا- مزایا آسواق الال 
ویمکن ایجازها بمحورین أساسيين: 
الاول: مزایا للاقتصاد الوطني وذلك بتوفیر الجوانب الاتية: 
1 تنمية الادخار وتطویر الوعی الاستتماری وتعبئة المدخرات لخدمة الاقتصاد 
۳۳ ۱ 
2 الحد من ظاهرة التضخم وآثارها من خلال سحب السيولة من السوق وتوجهها 
نحو مشاریع تنموية 
3۔ تمنح البنگ المركزي الفرصة في التأثیر على حجم السيولة النقدية وسعر 
الفائدة 
4. تساعد في جذب رؤوس الأموال الأجنبية في مشاريع محلية وذلك بإشراك تلك 
الأموال في مشاريع إستراتيجية حفاظا على الأمن الاقتصادي للدولة النامية 
واستقلالها السياسي. 
الثاني: مزايا للأفراد وأبرزها: 
آ. تسهيل عمليات الاستثمار الخاصة بدلا من ابقاء الأموال عاطلة أو مودعة 
2. تسهل من عملية تداول الأوراق المالية بكفاءة أعلى وكلفة اقل. 
3. تسهم بتنمية العادات الادخارية وتشجيعها. 
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الاستتمار وادواته سط الأسواق الالیی+ یه مم مب می وم وم یمم مہم مم وج مو هه و 


4. تشجيع الدائنين على قبول الاسهم كضمان لقروضهم 

يتناول البعض تلك المزایا بمسمى آخر وهو وظائف سوق الأوراق المالية مشيرين إلى 
إن البداية التقليدية لدراسة سوق الأوراق المالية وما تقوم به من عمليات ونشاط هي 
استعراض للوظا ظائف الرئيسة لهذا السوق وان القوائم المتنوعة التي تضم وظائف السوق 
بالرخم من اختلاف صیغتھا ودرجة شمولها فانها لا تختلف في جوهرها ويمكن إيجاز 
أهم الوظائف التي یجمع علیها معظم الکتاب فیما یأتی:- 
أ. توفير السيولة. 
إتاحة فرص منتوعة للاستثمار. 
. توفير درجة اكبر من القابلية للتسویق لزازطمامبوور. 


تشعیل بىر جر مسنمرة کہ راق المالية. 


نم 


نیا ظ 


توجيه المدخرات بين الاستتمارات البديلة علی سب الر بحیة. 
تقسیم الأوراق المالية بأمعار تقارب قيمتها الاستثمارد 
ننييتأ قيم الأوراق المالية. 


n 


ف 


AE 097‏ ما ا اه 


ظے دم 


ویاحظ مدی ترابط الوظائف ا ببعضهأ ومن 5" يمكن جمع هذه الوظائف فی 
وظیفتین اساسیتین هما: 
. تشجيع الاستتمارات فے في الاسواق. 
ب. تحديد الإحصاء العادل للأوراق المالية موضوع التعامل. 
عاشرا۔۔ مواصفات السواق الحید 

كي يطلق على سوق الأوراۃ ق المالية جيدا ينبغي إن نتوافر فيه بعض السمات 
والمواصفات منها: 


- 
2 
2 
ہے 
ےد 





الاستتمار و ادو انه ٩‏ ۱ الاسواق لا لس اه مم و جرد مأك واه کہ ماه جرد اہ م اجه وله وہ وہ موه مج یاه مہ 42 ۰ ہہ ره ٭ 2 یه وه رس سی 


ف 


1 توافر المعلومات والبيانات: أي إن يكون باستطاعة المشاركين في السوق 
الحصول على المعلومات حول حجم وأسعار التعاملات السابقة (البيع والشراء) في 
وقتها (1100[7) وبدقة .(accurste)‏ 
2 توافر السيولة: وهي القدرة على بيع وشراء الأصول بسرعة وسهولة (تسمى أيضا 
7 أي صلاحية الأسهم للعرض في السوق) وبسعر محدد ومعروف 
65 12013 أي عدم حصول تغير كبير في سعر السوق بين معاملة وأخرى الا 
الا اقرخ روات سے نامه وجو 

3. العمق: أي وجود عدد كبير من البائعين والمشترين المحتملين الراغبين في إجراء 
المعاملات بأسعار تزيد أو تقل عن سعر السوق الجاري. 
4. انخفاض كلفة التعاملات كلما كانت الكلفة منخفضة كان السوق أكثر كفاءة 
وتقاس على أساس نسبتها إلى قيمة المعاملة (percentage of value of trade)‏ 
وتسمی الكفاءة الداخلية. 
5. يفضل المشاركون في السوق إن تتعدل الأسعار بسرعة وفقا للمعلومات الجديدة 
(الخارجية) فیما یتعلق بالعرض والطلب على الأصول. 
۶ء مر عنوان .۲۲۶ 

و مفھوم كفاءة رق 

٭ الکفاء: الکامنه والکفاء: الاقتصادیه 

٭ متطلیات كفاءة السوق 

٭ الصیغ المختلفه لكفاءة السوق 

۱. مفهوم كفاءة السوق. 
وفقا لمفهوم الكفاءة یتوقم إن تستجیب أسعار الأسهم في سوق الاوراق المالية وعلی 
وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى المتعاملین فيه یکون من شانها تغيير نظريتهم 
في المنشاة المصدرة للسهم حیث نتجه أسعار الأسهم صعودا وهبوطا وذلك تبعا 





۲ 


711رہ 1 


٤‏ 000 | ارہ رر طقف 


رگا 





الاستثمار و ادوانه .2 الاسواق الجا تی جب موه جاه جه وه ای جو یه ره مزه مإ ده مه ده له ده ٹر مه مہ 


نطبيعة الأنباء اذا كانت سارة أو غير سارة. وفي السوق الكفء ( 2616م 
161) یعکس سعر سهم المنشاة المعلومات المناحة عنها سواء كانت تلك 
سس تس شکل قوائم مالیة /معلومات تبثي ' وسائل الإعلام» السجل التاريخي 
لسعر السهم أو تحليلات وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة على آداء المنشاة. 

كمأ يعكس سعر السهم في ظل السوق الكفء توقعات المستثمرين بشان المكاسب 
المستقيلية وبشان المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب ولكن رغم توافر المعلومات 
لجميع المتعاملين في السوق إلا إن ذلك لا يعني بالضرورة تطابق تقديراتهم المستقبلية 
والمخاطر. اة ها قافا 

ب. الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية. 


1. الكفاءة الكاملة: - لكي يسمى مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة perfectly‏ 
161 0111616110 یقتضی توافر الشروط التالية: 


ان تكون المعلومات عن السوق متاحة للجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف. 
3 مو سے ای یں 


11 ہے 


5 نلہ‌سنثمر أنحق في بیع أو ء أنكمية التی برید ها مس ۱ لاسعم ودون شروط 
وبسهوله ويسر . 


المعاملات 8 ضرائب 1 و غیرها. 


چ وجوٹ عدد گبیر من المستثمرین ذقنا يودي ال عدم 
على أسعار الأسهم. 


چ 


یں 
تاثیر تصرفات بعصیچم 


اتصاف المستتمرین بالرشد أي أنهم یسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون 
عليها وراء استغلال ثرواتهم. 

2 الكفاءة الاقتصادية:- أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فانه 

يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو آثارها على 

أسعار الأسهم مما يعني إن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو اقل من قیمته 

الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها 


يتوقع إن 


۱۱۱/۱۱۷۷۸۱ 


mm mm O mm‏ ل 
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الاستنمار وادواته ۓ الأسواق اڈائیجہ مو موب ج ی وی عم مو o‏ رب موی وج 


من تكاليف الاستتمار لن یکون الفارق بين القيمتين كبيرة إلى درجة إن يحقق 

المستثمر من ورائها أرباحا غير عادية على المدى الطويل. 
ج. متطلبات كفاءة سوق رأس المال. 
إن السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصيصا كفأ للموارد المتاحة ( 2110021100 
17 ء) ہما يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية وفي هذا 
الصدد يلعب السوق الكفء دورين احدهما مباشر والاخر غير مباشر: 
۰ الدور المیائر' يقوم على حقيقة موداها انه عندما يقوم المستثمرين بشراء أسهم 

ة ما فهم فی الحقيقة پشترون عوائد مسنقبلية هذا يعني إن المنشات التي تتاح لها 

فرص استثمار واعدة سوف تستطیم بسهولة إصدار المزید من الاسهم وییعها بسعر 
ملائم مما يعني زيادة حصيلة الاصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأموال. 
* الدور غير المباشر: يعد إقبال المستثمرين على التعامل في الاسهم التي تصدرها 
المنشاة بمثابة موشر آأمان للمقترضین سا يعني إمكانية حصول المنشاة علی المزید 

من الموارد المالية من خلال اصدار لات او اپرام عقود اقتراض مع المؤسسات 
المالية وعادة ما یکون بسعر فائدة معقول. 

ونکی یتحقق التخصیص الكفء لأموارد الملية المتاحة ينبغي إن تتوافر فيه 

سمتان آساسیتین هما: كفاءة التسعیر وكفاءة اننشفین. 
وتعرف كفاءة التسعیر (نوم ہ1٥٤١‏ 6نز0۳) أو الكفاءة الخارجية هي سرعة وصول 
المعلومات الجديدة إلى جمیع المتعاملین في السوق - دون فاصل زمني کبیر - وا 
لا یتکبدوا فی سبیلها تکالیف باهظة ہما یجعل أسعار الاسهم مرأة تعکس كافة 
المعلومات المتاحة بذلك یصبح التعامل في السوق لعبة عادلة ( 1217 market‏ 
عمنةع) فالجميع لدیهم نفس الفرصة لتحقیق الأرباح إلا انه يصعب على احدهم 
تحقيق أرباح غير عادلة على حساب الآخرين. 
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آما كفاءة التشغيل (ل ہہ آل٤‏ ۶ہ ٥٥ءمہ)‏ أو الكفاءة الداخلية فتعنی قدرة 
لسوق على خلق توازن بین العرض و الطلب دون إن يتكبد المتعاملین فيه تكلفة عالية 
للسمسرة ودون إن یتاح للتجار والمتخصصین (أي صناع السوق) فرصة لتحقیق مدی 
او هامش ربح فعال فيه وکما يبدو فان كلفة التسعیر تعتمد إلى حد کبیر على کفاء: 
التشخل: 
د. الصیغ المختلفة لكفاءة السوق 
تتمثل الصيغ المختلفة لكفاءة السوق في ثلاث فرضيات هى: 
أولا- فرضية الصيغة الضعيفة التي تقضي بان تكون المعلومات التاريخية بشان ما 
طرا من تغيرات في سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت في الماضى 
منعكسة في الأسعار الحالية ويالتالي لا يمكن الاستفادة منها للتنبو بالتغيرات ت 
المستقبلية في الأسعار مما يعني بان أي محاولة للتنبؤ بما يكون عليه سعر السهم 
فی المستقبل من خلال دراسه التغیرات التي طرأت في الماضي هي مسالة عديمة 
الجدوی. 
ٹانیا- فرضية الصيغة المتوسطة التي تقضي بان الأسعار الحالية للاسهم لا تعکس 
كذلك كافة المعلومات المعروفة والمتاحة للجمهور أو التوقدات التي تقوم على تلك 
المعلومات (الظروف الاقتصادية ظروف الصناعة أو المنشاة التقاریر المالیة 
ود واذا كانت أسعار الأسهم تعكس تلك المعلومات فلن يستطيع أي مستثمر لو 
م بالتحليل الأساسي لتلك المعلومات إن يحقق أرباحا غير عادية على حساب 
آخرين إلا ادا حصل على معلومات جديدة غير متاحة لهؤلاء. 
تالذا- فرضية الصيغة القوية وهي إن تعكس الأسعار العالية بصفة كاملة كل 
المعلومات العامة والخاصة وكل ما يمكن معرفته ( everything that is‏ 
۵ وبالتالي لا يمكن لأي مجموعة من المستثمرين استخدام معلومات 
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الاستثمار وادواته 2 الاسواق اثٹاتثیتجہ+ۃ4ھ۸(ھھممٍ بث 4 ہو وث 


تسمح لھا بالحصول على أرباح غير عادية بصفة نظامية حتى ولو استعان بخبرة 
افضل مستشاري الاستتمار . 
مؤشرات آسواق الأوراق الماليۃ 
© تعریف المو‌شرات. 
٭ أهمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاجتماعید. 
© استخدامات المؤشر . 
© كيفية بناء المؤشرات. 
© بعض مؤشرات البورصات العالمية. 
٠‏ مؤشرات أخرى. 
أ. تعريف المؤشرات:- يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الاسعار في السوق 
حيث يقوم على عينة من أسهم المنشات التي يتم تداولها في أسواق رس المال أو غير 
المنظمة أو كلاهما وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر إن يعكس الحالة 
التي عليها سوق رأس المال والذي يستهدف المؤشر قيأسه. ظ 
وهنالك نوعين من المؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز 
لمتوسط الصناعة (810) ومؤشر 500 لستاندرد اند بور ومؤشرات قطاعية أي تقيس 
حالة السوق باننسبة لقطاع صناعة معينة ومنها على سبيل المثال مؤشر داو جونز 


لصتاعة النقل أو موشر ستاندرد اند بور لصناعة الخدمات العامة. 
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الاستتمار وادواته 2 الاسواق الالی+ بی جه جه جه جا رز و مد جه و جا جز مب وم بو مب وم وب 


ب- أهمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادیة:- طالما إن نشاط المنشات التي یتم 
تداول آوراقها المالية فی سوق رأس المال یمثل الجانب الأكبر من النشاط الاقتصادي 
في الدولة و في حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فان الموشر المصمم 
بعناية لقیاس حالة السوق ككل من شانه إن یکون مرآة للحانة الاقتصادية العامة للدولة 
كما يمكن لموشرات آسعار الأسهم فضلا عن ذلك إن تتنبأ بالحالة الاقتصادية 
المستقبلية وذلك من قبل حدوث أي تغيير قبل فترة زمنية. 
وهناك سمات تطلق على أسواق الأوراق المالية فعندما تکون حركة موشر أسعار 
الأسهم المتوقعة نتجه نحو الصعود فانه حینئذ یطلق على سوق الاوراق المالية السوق 
النصعودي (ا ٤ء08‏ اآناتا) انظر الرسم البياني أما حینما تکون حركة الموشر 
المتوقعة تتجه نحو الهبوط أو التراجع فانه عند ذلك يطلق عليه السوق النزولي ( 03۶ 
(market‏ ویطلق على السوق بأنه صعودي عندما يزيد معدل العائد الذي يحققه - 
وفقا للمؤشر- على العائد على الاستثمار الخالی من المخاطر (۹660۷۲16 (rıskiees‏ 
أما السوق النزولي فهو حين يكون معدل العائد الذي يحتقه السوق وفقا للمؤشر اقل 
من العائد على الاستثمار الخالی من المخاطر وعادة ما یوصف المضاربون في 
السوق على هذا شا أي مھا مد مارب مال اوق مسق کت مکی 
الصعود فانه يوصف بالمضارب على الصعود (011158ا) أما اذا اعتقد بان دسعار 
متاجية إل الهبوط حينئذ يطلق عليه المضارب على الهبوط (0615). 
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ج- استخدامات المؤشر :- لمؤشرات سوق الأوراق المالية استخدامات عديدة تھم 
المستثمرين الإفراد وغيرهم من الأطراف التي تتعامل في أسواق رأس المال وفي طليعة 

تلك الاستخدامات: 
1. إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة حيث يمكن للمستثمر أو مدير الاستثمار 
تكوين وجه مقارنة بين التغير في عائد محفظة أوراقه المالية (إيجابا أو سلبا) مع 
التغير الذي طرا على مؤشر السوق بوصفه يعكس محفظة جيدة التنويع وذلك دون 
حاحة إلى متابعة أدا ء کل ورقة على حدة. وإذا كانت استثماراته (للمستثمر) في 
صناعة معينة لها مؤشر خاص بها حينئذ يكون من الافضل له متابعة ذلك 
المؤشر 
2 الحکم على أداء المديرين المحترفين وفقا لفكرة التتوع الساذح يمكن للمستثمر 
الذي يمتلك محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائیا إن يحقق عائدا يقارب عائد 
السوق (متوسط معدل العائد على الأوراق المتداولة في السوق) الذي يعكسه 
المؤشر. وهذا يعني بان المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع 
یتوقع منه إن يحقق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق. 
3. التنبؤ بالحالة التي ی ستكون عليه !سوق اذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة 
بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات (ما 
يعرف بالتحليل الأساسي) فانه يمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون عليه حال السوق 
في المستقبل. كما إن إجراء تحليل فني وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق 
قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه اذا ما توصل المحلل إلى معرفة 
هذا اأنمط يمكنه عندئذ التتبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في 





اس 
4 تقدير مخاطر المحفظة يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية 
11510 عiأمصعاءرء)‏ لمحفظة الأوراق المالية. وهي العلاقة بين معدل العائد 
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لأصول خطرة (3556]5 )risky‏ و معدل العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول 


د- كيفية بناء الموشرات:- 





© ملائمة العینه. 

٭ الأوزان النسبية. 

٭ طريقة حساب مؤشر الأوزان حسب القيمة. 

© حسأب بعض المؤشرات العالمية والعربية. 

[. ملائمة العینة:- تعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعة الاوراق 
المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر. وينبغي إن تكون ملائمة من ثلاثة 
جوأنب وهي: الحجم والاتساع والمصدر. فیما يتعلق بالحجم (5126) فالقاعدة العامة 
فی هذا الاطار تشير إلى انه كلما كان عدد س ا المالية التي يشملها المؤشر 
اكبر كلما کا رقف أكثر تمثیلا وصدقا لواقع السوق. أما الاتساع (ط0۳6206) 
فيعني قبام ألعينة المختارة بتغطية مختلف القطاعات المشاركة في السوق. والمؤشر 


سے 


الذي يستهدف قياس حلة السوق ككل ينبغي إن یتضمن اسهما لمنشات فی کل 
قطاع من اأقطاعات المكونة للاقتصاد القومی دون تميز. . أما إذا کان المؤثف 
خاص بصناعة معينة حینئذ تقتصر العینة على اسهم عدد من المنشات المكونة 
لتلاک الصناعة. فیما خص المصدر (ع50112) فالمقصود به مصدر الحصول على 
أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر حيث ينبغي إن يكون المصدر هو السوق 
الأساسي الذي تتداول فيه الأوراق المالية. 
2. الأوزان النسبية:- تعرف الأوزان النسبية في بناء مؤشرات بأنها القيمة النسبية 
للسهم الواحد داخل العينة وهنالك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم 
داخل مجموعة الأسهم التي يقوم عليها المؤشر. وهذه المداخل هي: 
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© مدخل الوزن على أساس السعر (ع ,اطع ذ٥٣‏ ٥01م):‏ أي نسبة سعر السهم 
الواحد للمنشاة إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يقوم عليها المؤشر. 
مما يؤخذ على هذا المدخل إن الوزن النسبي يقوم على سعر السهم وحده في حين 
إن سعر السهم قد لا يكون مؤشرا على أهمية المنشاة أو حجمها. 

٭ مدخل الأوزان المتساوية (وصناطع ٣‏ 0112[1©): وذلك بإعطاء قيمة نسبية 
متساوية لكل سهم داخل المؤشر. 

٭ مدخل الاوزان حسب القيمة (ىصناطع ا٥۷٣‏ ٥داا٢):‏ أي إعطاء وزنا للسهم 


على اساس القيمة السوقية الكلية لعدد الاسهم العادية لکل منشاة ممثلة فی 
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الموشر . وهذا يعني تجنب العیب الاساسی فی مدخل السعر إذ لم يعد سعر 
السهم هو المحدد الوحید النسبی فالمنشات التي نتساوی القيمة السوقية لأسهمها 
العادية یتساوی وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو 
عدد الاسهم المصدرة هذا بدوره يعني إن اشتقاق الاسهم لن یحدث أي خلل في 
المؤشر . 


3. طریقة حساب موشر الأوزان حسب القیمةء- 
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1997 6 1995 4 

بورصه عمان 5 71.67 67.85 77.18 

5 سوق البحرین للاوراق المالية 5 8047 82.26 123.26 
چ سوق الاسهم السعودي 0 32.54 33.58 40.62 
3 سوق الكويت للاوراق المالية 3 54.23 66.27 89.72 
بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 14.65 18.13 23.23 326.81 

بورصة الاوراق المالیه بتونس 8 21.51 1474 12.20 

سوق مسقط للاوراق المالیه 7 14378 ۱797 AGA‏ 

بورصة بيروت 9 5 8 20.23 

الهینه العامة لسوق المال بمصر 84 13.38 21.08 27.61 
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والخیارات تسمح للمستثمرين للدخول في عقود بیع او شراء اسهم او سلع او اوراق 
مالیه بسعر محدد مسبقا يسمى بسعر الاستعمال او سعر التنفیئا في لفتره زمنیه قادمه 
وتتم صفقه الشراء او البیم بسعر التنفيذ 
ریوجد توعین من آلخیارات: 

[- اختیار الشراء الذي يعطي لحامله حق شراء موجودات اوراق مالیه او عقود 
مستقبليه بسعر التنفیذ 

2- اختیار البیع الذي بعطي لحامله حق بیع الموجودات اوراق مالیه او عقود 
اسواق الاختیار: هي الاسواق التي يتم فیها تداول ورقه مالیه ذات سمه خاصه بطلق 
حلیها الاختبار والاختیار قد يكون اختیار شراء او اختیار بيع يعطي لحامله حق في 
شراء او ببع ورقه مالیه خلال فتره محددة الاختیار الامريکي او في تاریخ محدد 
الاختيار الاوربي بسعر متفق عليه مقدما وبما ان المشتري الاختیار الحق فی تنفيد 
عفد الاختیار او عدم نتفیده. ۱ 
ادا انه يدقع عن اعطائه هذا الحق لمحرر الاختیار مکافاة غير قابله لثرد تمثل قیمه 
شراء الاختیار ولا يعطي الاختیار لحماله حق مباشره فی ملكيه الشراء او اریاحها لذا 
لم یتم تنفیذہ اي من جانب واحد فاذا كانت حرکه الاسعار ایجابیه فان المشتري سینفذ 
الخیار ویحقق المکاسب اما اذا كانت حرکه الاسعار سلبیه فان المشتري یمکن ان 
يحيط بالخسارة الکاملة عن طریق ترك الخیار دون نتفیذه وهذا یکون بارزا من خلال 
ان الخیارات تجهر للمشتري بالتامین ض تقلبات الاسعار فیما اذا كانت فی غير 
صالحهم وتتحصر خساره المشتري فقط عندما يدفع قسط التأمینات المکافاة المتعلقة 


بالخیاز للمحرر الخیار . 
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الاستتمار وادواته 2 الاسواق لالت وجي جا وھ ھی مم موا و و وھ و و و وج کج و 
وهناك بعض المصطنحات الخاصۂ بالاختیار 
- مشتري الاختيار: هو طرف الذي يقوم بشراء حق الاختيار مقابل دفع مكافاة لمحرر 
الاختيار. 
- محرر الاختيار: هو بائع الاختیار مالك الاسهم والذي سيقبل بيع الاوراق المالية او 
العقود المستقبلية بسعر التنفيذ اذا ما نفذ المشتري الخيار. 
- سعر التنفيذ: هو سعر الشراء المحدد مقدما والذي يشتري او تباع به الورقه المالية 
محل الاختيار في تاريخ التنفيد. 
- سعز السوق: هو السعر الذي تباع به الورقة المالية. 
- المكافاه(العلاوة): هو المبنغ الذي یدفم نمحرر الاختیار ویحدد حسب طول المده 
وتکون المكاقاة قايقه ويافاق الطرفین. 
- اختيار الشراء: فی اختبار الشراء یوجد طرفان 
[- مشتري الاختيار: هو الطرف الذي يمتلك حق شراء عدد من اسهم شركه ما 
من طرف من خلال فتره تنتهي بتاريخ معين بسعر معين ومحدد هند التقاعد 
2- محرر الاختيار: وهو الطرف الذي يبيع له هذا الحق 
وفي حاله عدم نتفید الاختيار فانہ لا يقرر شیء ملموس من حامنه فليس له اي حق 
مباشر فی ارياح ۳۷۳ ولیس له اي علاقه بااشركة بالمرة ویجب ان نذکر هنا آن 
توقعات المشتري تختلف عن توقعات الباقم بشان السعر ای اسب مه 
مستثمر ان یتوقع ارتفاعا في المستقبل في سعر الاسهم شرکه ما أن المشتري تلك 
الاسهم من سوق الحاضر لکن یکون امامه بدیل اخر هو ان یتعامل فی سوق 
الاختیار ففي ضل هذا البدیل یٹم ابرام عقد اختیار سعر تنفیذ یعادل القیم السوقية 
الجارية للسهم محل الاختیار وان سعر الاختیار پرتبط بعلاقه طردیه مع طول الفترة 
فکلما کانت الفترة اطول. 


139 





س کس کک 
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کان سعر الاختيار اعلى وهذا يفسر لنا الفكرة التي يقوم علیها الاختیار فکلما طالت 
الفتر زاد احتمال تحقيق توقعات المستثمر. 
- اختيار البيع: هناك طرفان رئیسیان في اختيار البيع 
1- بائع الاختیار: هو الطرف الذي يعطيه الاختيار في حق في بيع عدد من 
الاسهم الى الطرف الثاني خلال فتره معينه قادمه وبسعر متفق عليه مقدما 
2- محرر الاختيار: هو الطرف الذي بلتزم بتنفيذ الاتفاق أي شراء الاسهم عندما 
يطلب المشتري الاختيار ذلك في مقابل المكافاة التى يحصل عليها 
انمتعامنون الاساسيون في سوق ق الاختیار: 
1: المحرر او المراهن: هو الشخص الذي یقوم بتحریر خیار الشراء او خیار البیع 
فهو اندي يضمن للمضارب أو المستثمر خیار شراء او بيع موجودات مالیه وهو في 
كلا الحالتين ان تم تنفیذ الاختیار او لم يتم سیحصل على مکافاة وهذه المكافاة العلاوة 
تزيد من اریاح المحرر اذا ما اتجھت 0 نحو الافضل ارتفاع او انخفاض قیمه 


الموجود في حاله اختيار البيع او اختيار الشرأ 


2- المضارب او المستثمر: هو الشخص الذي يسمي ایضا مشتري الاختيار سواء 
كان الاختيار شراء او بيع ان هذا الشخص يعتمد على توقعاته المستقيلية بنسبه كبيره 
قبما يخص اسعار الموجودات المالية سواء بالارتفاع او بالانخفاض فهو الذي يحرر 
"لاخنیار لصالحه وهو يطمح بالحصول على هامش في حاله اتجاه توقعاته بصوره 
ایجابیه بارتفاع أو انخفاض القيمة السوقية للموجودات المالية. 

العقود الآجلة: نتم عمليات التعامل الاجل علی اساس سعر یتفق عليه الان بحيث 
يتم التسلیم فی الوقت المحدد له في المستقبل والعقود الاجلة:هی عباره عن عقد بين 
طرفین اساسین اما لبیع او شراء موجود معین بسعر محدد وبتاریخ معین فی المستقبل 
اي ان تبادل الدفعات بين الطرفین المتقاعدین لا يتم عند ابرام العقد بل عند تسویته 
وبموجبه یوافق مالك العقد على شراء احد الموجودات بتاریخ الاستحقاق ویسعر متفق 
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عليه فاذا اکن سعر الموجود في تاریخ التسوية اغلى من سعر الشراء المتفق عليه فاتن 
المالك يحقق ارباح والعکس صحیح 

وان شروط العقود الأجلة من حيث السعر والکمیه وتاريخ السداد لا تكون موجوده في 
جميع العقود اد لها تحدد عن طریق التفاوض بین الاطراف المعنية ویما ان الطرفي 
لعقد یلتزمان بتنفيذ العقد بتاریخ التسوية فان یتحرر من هذا العقد او الالتزام الا اذا تم 
اعاده التفاوض على الشروط السابقه للعقد زال منعاقدین فی اسواق العقود یقبلون 
بخساره کامنه او بسيطة بدلا من فك الالتزام او اعقد وان اسواق صرف العملات 
الأجنبية هي الاسواق الاکشر فعالية للعقود والم ستقبلیات وتستعمل المصارف 
والمستثمرين العقود الاجلة بکثره لتفادي او لازاله تعرضها لمخاطرة تقلبات اسعار 
الصرف فی مجال الاستثمارات اندولية وتدفقات الإيرادات 

المستقبلیات: هي التزام تعاقدي لمطي اما بیع و شراء موجود معین بسعر محدد 
وبتاریخ معين في المستقبل وتختلف عقود المستقبليات عن عقود الاجلة کونها متاحه 
التداول في البورصة في المستقبل وتستخدم لتتحوط والامان مخاطر تقلب الاسعار 
الفائدة. 

اسواق المستقبليات: ان اسواق المستقبليات هي اكثر تنظيما من اسواق العقود الاله 
وتختلفا عنها في 

1 - أن العقود المستقبلية تتد تتضمن تسليم سلعه او ورقه ماليه او عمليه اما في تاريخ 
محدد في المستقبل او بعد فترہ زمنيه في المستقبل وهي سوق توجد فيها نوعيه العقود 


e‏ التسلیم بینم بینما لا توجد فی اسواق العقو د الاجلة. 


رت 0 علی الرغم من وجود بائع او مشتری انتاء أبرام العقد ان شکلد المتعاقدین بحتفظ 
بعقد رسمي مع تبادل مستقبلي وليس ضروري مع بعضهم البعض. 
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الاستنمار و ادواته .2 الأسواق اما لي ب ٹوب ردب وب زد وص مج وم ہ جو و وی یج وه 


IE -3‏ کل طرف في صفقه الاسواق المستقبلی باستطاعته تسبیل التزامه 
المستقبلي بشراء سلع عن طریق بیع او شراء العقد المستقبلي اما في العقود الاجلة 
فتتم بالتسلیم الفعلي بالتاریخ المحدد. 

4“ تتطلب اسواق المستقبلیات بان جمیع العقود يجب ان تکون واضحه ملحوضه 
للسوق باستمرار . 

د“ تدعم اسواق هذه العقود من مالکیها بزیاده في هامش نقدي لکسب ربح او تفادي 
الخسارة التي تقع بسبب حرکه الاسعار اليومية وهذه یقلص من مخاطر التوقف في 
العقود المستقبلي اما في العقود الاجلة اکثر مخاطرة لا نه قد یتخلف طرف في العقد 
في حاله التغيير الاسعار قبل التسلیم التوقف عاده في العقود الاجلة لتسلیم النفط 
عندما تقلبت الاسعار في عام 1968 بسبب متطلبات الهامش. 

الغرضص من اسواق المستقبلیات والعقود الاجلة: یدخل الفاراد الى العقود او التقاعد 
الذي يدعو إلى التسلیم في المستقبل العملات الأجنبية الأوراق المالية السلم ان قیمه 
العقد تعتمد بصوره رئیسیه على القيمة الحالية المخصومة والتي يتم استلامها فی تاریخ 
الاستحقاق رعادی سبیل المتال: 

قيم مصدر أمريكي ببيع الحنه الى مستورد اجدبني ستوجب نسويه الدفع بالباون 
الانكنيزي خلال 90 یوم فاذا كانت القيم الحالية تساوي (1 55ز وكان سعر الاتفاق 
هو)52) للكيلو الواحد فان المصدر سیستلم ما قيمته 53 للكيلو فاذا انخفض سعر 
الباون الانكليزي الی 32*1 فسوف يستلم المصدر ما قيمته 83 بعد 90 یوما وهو 
سوف يخسر في هذه الصفقة ان الاسواق الاجلة والمستقبليات قد صممت لكي تسمح 
للأفراد بموازنه اسعار المخاطرة في الصفقات التجارية التي تدعو لتسليم الاموال في 
لمسنقبل وهي تسمح للأفراد ايضا بتأسيس او تكوين شروطهم للصرف قبل تاريخ 
التسليم المستقبلي للمبادلات: وتدعى ايضا المقايضة وهي التزام تقاعدي يتضمن مبدله 


نوع معین من تدفق نقدي او موجود معين مقابل تدفق نقدي موجود آخر بموجب 
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شروط معینه یتدفق علیها عند التقاعد اواهم انواع المبادلات فی السوق ما يسري على 
العملات وعلی الاسعار القائدة وتعد المبادلات من اقدم العملیات التجارية حیث كانت ۱ 
تستعمل بمبادله سلعه بسلعه اخزی 

* اما الان فهي تتعامل مع تقلبات الاسعار القائدة» وتغیر قیم العملات للحد من 
المخاطر . وتخفیض متوسط الكلفة للتمویل. وتحسین معدل العائد عن الاستتمار. 
تتمثل الدوافم الاساسية للمبادلات بإدارة الاحتیاجات التجارية وتحقیق المزایا النسبية 
للحصول على دیون بتکلفه اقل. 

إدارة الاحتیاجات التجاریه: تلجا مؤسسات الادخار والاقراض الى استعمال سوق 
المبادلات من اجل تحویل موجوداته! ذات اسعار فائدة الثابتة الى موجودات ذات 
اسعار فائدة متغیره وبالعکس. 

تحقیق آلميزة النسبیة: تتمثل الميزة النسبية بقدره بعض الشرکات على الدخول للاسواق. 
راس مال والاستدانة سعر الى من بعض الشرکات الاخری. 

انواع البادلات 

1- مبادنه اسعار القائدة: وهي مبادله الاسعار القائدة مصرف اخر يلتزم بدفع 
مدفوعات بأسعار فاندة بمستویات مختلفة وهده يعني أمكانيه مبادله الاسعار فائدة ثابته 
بفائدة عائمة وتسمی المبادلة الاساسی. 

2- مبادله العملات: وهي مبادله تدفق نقدي بعمله معينه مقابل تدفق نقدی بعمله 
اخری وبسعر صرف محدد مسبقا. 

3- مبادله اسعار الفئدة بالعملات الاجنبية : مبادله اسعار فائدة باستخدام اکثر من 
عمله واحده مثل مبادله فائدة ثابته بالدولار مقابل فائدة عائمة بالدینار . 
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الاستنثمار وادواته 2 الاسواق الما ليج ج وب + یھ مویہ ھب بث وب ب- مب جوم 
صناعه التحوط: 

هي عباره عن ادوات قویه نتیح التنويع المفید للابتعاد عن المخاطر المترتبة على 
الاستثمار المفرط لراس مال في الاصول التقليدية ان التحویط لايقي المصرف تمتم 
المخاطر تقلب اسعار القائدة وذلك بسبب وجود المخاطر الاساسی لذلك فان عملیه 
لتحوط | استتراتیجیه بدیله لادارة مخاطر سعر الفائدة. 

خطوات عمليه التحوط: 

1 - اختبار إدارة التحوط المناسب: والذي يعد مشكله بحد ذاته يسيب اختلاف 
خصائص المشتقات ومدی مناسبه کل منها لاحاجات وقدرات المصرف في ضوء 
المحددات البیثه الداخلية والخارجية للمصرف. 

2- تحديد عدد العقود: التي يحتاجها المصرف في التحوط الذي یعتمد على حجم 
الفجوة وقيمه عدد وتأريخ استحقاقه. 

3- تحديد مدى التحوط بالنسبة للمصرف: فقد یضع المصرف خطه قصيره 'لاجل 
وطوینه الاجل للتحوط والتي تتطلب جهد أكبر والقيام بتنوبات ادق كلما طالت مدت 
التحوط. 

4- نعنیم ورقابه عمليه التحوط: اي قيام بزدارة عمليه التحدوط وتقييم النتائح الد 


Ci‏ دفضوغ 


3 


5 یں و 5 پا ١‏ ۳ 1 7 1 موقي ي عاذ 0 ع 1 5 : 
نحدقيا شمر : خلال هده العملية ۽ قنما اذا حققت النتائح المطلوية ام .2 وأسياب ذلك ان 


امکن وضع المعالجات الضرورية بتامفي العيوب التی قد نرافق هذه العملية. 
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الاستثمار وادواته ہے الأسواق الما لدت کج چ ج وب یہ ہہب ودب و دو جو ون و 


الفصل النامن 
سوق ال ال 2 العراق 


أو لا نظرة تار دحیم: 

كانت آلية اصدار وتداول الاسهم نتم وفقا لقانون الشرکات الهندي رقم 7 لسنة 
91 وتعديلاته في 9 و1921 وهو القاتون الذي يستند باحکامه أصلا إلى قانون 
لشركات البريطاني الصادر في 1908 حيث قسمت الأسهم إلى نوعين: 
أسهم الشركات المحدودة: (التی لا تتداول بحرية كاملة حيث عند رغبة المساهم بالبيع 
تعرض على الشركاء أولا وعند عدم شرائهم لها يحق له بيعها خارج الشركة). 
واسهم الشركات المساهمة: (التي يمكن تداولها بدون قيود ويتم تسجيل عمليات التداول 
في سجل خاص تحتفظ به الشركة). 

تم صدر قانون يورصة التجارة رقم 65 لسنة 1936 ال1ي أشار إلى إمكانية 
إنشاء بورصة للأوراق المالية في العراق وذلك ما لم يحصل حيث تم إيقاف العمل بهدا 
القانون بموجب القانون رم 54 لسنة 1938 وحددت عمليات بيع وشراء الاسهم في 
المصارف بموجب القانون رقم (3) لسنة 1939 أما عمليات الاکتتاب باسھم الشركات 
فقد بقيت في مكاتب الشركات وبقي قانون الشركات الهندي ساري المفعول حتى صدر 
قانون الشركات التجارية رقم (31) لسنة 1957 الذي جاء استجابة لزيادة عدد 
الشركات المساهمة والمساهمين فيها ورغم انه لم يغير من أساسيات التداول إلا انه قام 
ببعض الإجراءات التنظيمية كتحديد التداول بالأسهم العادية فقط وتحديد قيمة الأسهم 
من 1- 100 دینار والغاء صيغة الاسهم لحاملها وإجازته لسداد قيمة الأسهم بأقساط 
لا تقل عن %20 عند الاكتتاب ولتداول الأسهم ونقل ملكيتها. وتم تعديل هذا القانون 
بالقانون رقم (84) لسنة 191 الذي سمح للشركات ذات المسوولية المحدودة بإجراء 
عمليات نقل ملكية الأسهم دون اخذ موافقة مسجل الشركات والاكتفاء بإبلاغه خلال 
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ئ 


مدة 15 يوم من إجراء عملية نقل الملكية وتمتاز الفترة ما بين 1955- 1964 بنشاط 
حركة تداول الاسهم وظهور مكتب للوساطة وأخذت غرفة تجارة بغداد تقوم بنشر القيم 
انسوقية للاسهم المتداولة ضمن نشرتها الأأسبوعية ثم جاء القانون رقم 100 لسنة 
4 الخاص بتأمیم البنوك التجارية حیث أدت عملية التأمیم إلى انکماش حركة 
لتداول بالاسهم إذ إن عملیات التامين طالت اکبر الشرکات وانجحها مما أدى إلى 
انخفاض عدد الاسهم المصدرة وأحجام الجمهور عن طلبها خوفا من الخسائر التي 
أحقت بحملة الأسهم وبسبب رغبة الدولة في الحد من الآثار الناجمة عن القوانین 
الخاصة بالتأميم فقد نص قانون التجارة رقم 149 لسنة 1970 على إمكانية اذشاء 
سوق للأوراق المالية إلا إن ذلك لم يحدث (ق.ت/149/ المواد77- 78- 79)' 
وتمتاز لفترة ما بين 64- 1975 بتوقف مكاتب الوساطة المالية وانكماش حركة 
التداول بالأسهم أما التداول فقد كان يجري مباشرة بين البائع والمشتري مع تسجيل 
المعاملة لدى الشركة ذات العلاقة ثم جاء قانون الشركات رقم 36 لستة 1982 
(وتعديلاته بالقوانين رقم 93 لسنة 87 ورقم 2 لسنة 1988) بهدف تنظيم الشركات 
وتطویز نشاطاتها وثق مقتضیات خطط الاتمية الاقتصادية المخططة (ق ش/83/م 
9) وامتازت الفترة ما بين 1976- 1901 بتأسيس مکتب بیع وشراء الأسهم التابع 
إلى سم الاستتمار المالي في المصرف الصناعی حیث ابتدأ أعماله سنة 1976 وکان 
بمتابة بورصه مصغرة لتداول الاسهم حيث كان يقوم بأعمال: طرح اسهم الشرکات 
المؤسسة حدیثا للاكتتاب وكذلك اسهم الشرکات الراغبة بزيادة رأسمالها وقبض مبالغ 
الأقساط المؤجلة من قيمة الاسهم من المساهمین والتوسط فی بيع وشراء الأسهم 
لحساب الغير مقابل عمولة . 

كان مشروع سوق بغداد للأوراق المالية قد استكملت مناقشته في جلسات المجلس 
الوطني بتاريخ 1990/12/24 وتم إقراره وأحيل للجهات العليا لإصدار تشريع به وتم 





ق. ت: : الرمز المختصر لقانون التجارة المرقم 9 سنة 1970. 
٣ق‏ .ش:الرمز المختصر لقانون الشركات رقم 36 لسنة 1983. 
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الاستثمار وادواته 2 الاسواق اتاتب ده موه مہم یب وب ہب و وم جو و و و و و و و و ده ده 


ب 
3 


ذلك في آب /1991 بالقانون رقم 24 لسنة 1991 (قانون سوق بغداد للأوراق المالية) 
واعتبر نافذا من تاريخ نشره في الجريدة الرسمية (الوقائع/العدد 3367 في 
9 وكان الأساس القانوني الذي استند عليه في تأسيس (سوق بغداد 
للأوراق المالیة)" يتمثل بقانون الشركات رقم 36 لسنة 1983 (وتعديلاته) وقوانین 
تشجيع الاستثمار المختلفة إضافة إلى القانون رقم 24 لسنة 1991. 


ثانيا- مبررات دتأسيس سوق الأوراق الماليم 4 العراق 
كان لتوجه الدولة ابتداء من سنة 1987 نحو زيادة دور القطاع الخاص بزيادة 

مساهمته في البناء الاقتصادي للقطر إضافة إلى تحويل عدد من المنشات العامة إلى 
شركات مساهمة اثر في زيادة عدد الشركات المساهمة وبالتالي الأسهم المتداولة في 
السوق إلى الحد الذي شكل الحاجة لتأسيس سوق منظم للأوراق المالية بدلا من السوق 
غير المنظم الموجود فعلا وهكذا وضمن تخطيط سليم ونظرة اقتصادیة دكيه سمحت 
الدولة يقيام سوق شرعي لتداول سی لتحقيق, عند من الاهداف الاقتصادية 
وا لاجتماعية انهامة وفي مقد مقدمتها تشکیل مجال اس سنتماري وطنی مسیطر عليه قابل 
زمتصاص نسبة كبيرة من السيولة النقدية خاصة وان الادوات اللازمة لعمل السوق 
بنجاح متواثرة وتتمل بعشرات الشرکات المساهمة وقد شهدت مرحنة 2 سا عق تسس 
سوق بغداد نموا ملحوظا فی تأسیس شرکات مساهمة جديدة وتوسم آخری قائمة فعلا 
(بزيادة رأسمالها) مع إقبال متزاید من جمهور المستشمرین لاقتناء الاسهم (سواء 
بالاکتتاب آم بالتداول). 





أ. سوق بغداد للأوراق المالية: صار یعرف بسوق العراق للأوراق المالية منذ سنه 2004. 
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لاستثمار وادواته ے الأسواق اٹائیتہ وب مم مب وم ہو و وو یچ جه جه یہ جج می می یی مہ 


ثالثا- آهداف تأسیس سوق بغداد 

بمکن إيجازها بالاتي: 

1 تنظیم مراقبة تداول الاوراق المالية والتعامل بها بما یکفل سلامة وصحة هذا 
التعامل وسهولته وسرعته ودقته لحماية الاقتصاد الوطنی ومصلحة المتعاملین. 

2 تنظیم مهنة الوساطة فی التعامل بالأوراق المالية. 

3. تنمية الادخار وتطویر الوعي الاستثماري بتشجیم الاستشمار فی الأوراق المالية 
وتوجیه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني. 

4. جمع وتحلیل ونشر الاحصاءات والمعلومات اللازمة لتحقیق الأهداف المنصوص 
5. إقامة ودعم الصلات والروابط مع أسواق المال العريية والعالمية والاستفادة من 


3 


اسالیب التعامل فیها بما یساعد على تطوير السوق. 
رابعا- الأوراق الماثيت التعامل بها 2 سوق بغداد 
حوالات الخزينة والسندات الصادرة عن الحکو مه ودواثرها والقطاع ااشتراحی 
المضمونة من وزارة المالية وسندات واسهم الشرکات العرافية المساهمة وأية آوراق مالية 
(عراقية أو غير عرقية) یتقرر التعامل بها وففا لاحکام القانون والنظام (نظام 
السوق/م-1). 
خامسا- المتعاملون مع سوق بخداد 
يمكن حصرهم بالأطراف الآتية:- 
ل الموسسات المالية؛ سل المصارف التجارية المتخصصة. 
2 الشرکات المساهمة؛: بما تطرحه من آسهم. 
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الاستتمار وادواته کے الأسواق الما سس هه دوه ده ھی یب ده مه جچه جز جه مھ جم دوه مه مه وه ده یہ جو و موه ده و و وه موه 


الحکو مة: ہما تطرحه من اصدارات (سندات) الوسطاء: المسجلون لدی السوق 
وینحصر التعامل بهم لتنفيذ طلبات بیع وشراء الاسهم (داخل قاعة التداول في سوق 


بغداد )۰ 


سادسا- عضودم سوق بعداد 
تشمل الزاما كل من :- 

۱ البنك المركزي العراقی 
. المصارف المجاز: فی العراق. 
. شرکات التامين واعادة التامين العاملة في العراق. 
. الشرکات المساهمة التي يبلغ رأسمالها المدفوع نصف ملیون دینار في الاقل ویقبل 
انها تامضویة: 

لوسطاء المجازون العمل فی السوق. 

5 اعضاء مجلس الإدارة غير المشمولين بالبنود السابقه فی هذه المادة وهم مدير 

عام نت تسجيل الشركات وممثل اتحاد الصناعات العراقي وممثل اتحاد الغرف التجارية 


نم 


دیا 


۷۹ 


العراقية وأحذ المتخصصین : 1 2 شواوںژ العالية والمحاسدية. 


#سه 


سانعا- إذارة سوق بعباد 
تکون عبر جهات منظمة للعمل وکالاتي: 

[. الهيأة العامة: وتضم الأعضاء المسجلین في السوق وتجتمع اعتیادیا مرخ في 
السنة وعملها الأساس ابداء الراي فی كافة ت الأمور ا تفه تاشوقی,. 

2 مجلس الادارة: وهو المسؤول عن حسن سیر العمل بالسوق من خلال مراقبة تنفيد 
لتعلیمات واتخاذ الاجراءات اللازمة وحسب مقتضیات العمل وهو یمارس صلاحياته 
المخولة له بموجب أحكام القانون وأهمها نتظیم تداول الأوراق المالية أم نائب رئيس 
المجلس فهو مدير عام السوق 


4 








الاستثمار وادواته 2 الاسواق الالین+ + + ج کد یب جم دب بث دوب بد و وی 
ثامنا- واقع سوق الاوراق الماليت العراقي وافاقه الستقبلین 

ضمن تخطیط اقتصادي استراتيجي سمحت الدولة بقيام سوق شرعی لتداول 
الاسهم والسندات لتحقیق عدد من الأهداف الاقتصادية والاجتماعية الهامة فی مقدمتها 
إيجاد مجال استتماري وطني مسیطر عليه قابل لامتصاص نسبة كبيرة من السيولة 
النقدية التي بدا واضحا آنذاك إن مجمل المعطیات الاقتصادية والسياسية ستودی لا 
محالة إلى تضخمها وذلك لان الادوات اللازمة لعمل السوق وتشغیل إليته بنجاح 
متوافرة وتتمثل بعضرات شرکات القطاع المختلط التي تشكل موجوداتها مبالغ كبيرة جدا 
ومتعاظمة مواكبة لارتفاع نسب التضخم وتعتبر إغراء" استتماریا جیدا. 

ومنذ تأسيس سوق للأورزق المالية ولغاية الربع الأول من عام 1994 استطاع هذا 
السوق إن يكون مجالا استماریا مجزیا حیث كان سعر الاسهم المتداولة يرتفع أسبوعيا 
بمعدل %5 تقریبا غير إن عوامل القصور الذاتي لادسهم والية عمل السوق با لاشتراك 
مع عبث بعض الجهلة والمتضررین من نجاح السوق أدت ابتداء في آواسط عام 
4 إلى تذبذب أسعار الاسهم مما افقدها میزتها الاستتمارية وجعل المواطنین 


ب عم 


یحجمون عنها حبث لم تستطع الاسهم إن نقدم ربحا مجزیا للمستثمرين أولا كما ولم 
تستطع المحافظة على قيمتها انیا ولقد تلا ذلك نوع من الاستقرار في السرق المالی 
ویشکل عام یمکن القول إن السوق المالية في العراق حفقت انجازات مهمة وفق 
مؤشرات مرضوعية تعبر عن حركة السوق وأدائها لاسیما في عدد الأسهم وحجم 
التداول وعدد العقود وصافي الاریاح وتوزیعها وعائد السهم ویژشر في هذا الصدد 
تراجم معدلات نمو السوق المالية في حجم التداول مع تسارع المتغیرات الاقتصادية 
کالٹلکؤ في تتفیذ حقود (النفط مقابل الغذاء والدواء). 

ويلاحظ نشاط الطلب على آسهه الشرکات الصناعية وبعض المصارف التجارية 
والاستثمارية وینبی واقع الحال عن مستقبل زاهر لسوق المال والاوراق المالية فی 
العراق نتيجة للعوامل الاتية : 
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الاستتماو و ادو انه 2 الااسواق الما رن وھ مو وه موہ مہ ده وه مہ مھ لہ مہ و مہ مہ هی وه یھ وأ وله موه مله مہ مله موه عه مزه ده يه 


1 تزاید الوعی الاستتماري للمواطنین للاستثمار فی آسهم الشرکات الموّسسة حديثا 
مما شجم على ظهور الکثیر من الشرکات الزراعية والصناعية والمصارف التجارية 
وا لاستثماریة. 

2 دور سوق بغداد لللوراق المالية حیث حقق انجازات قياسية خلال الفترة التي تلت 
قاسو هذا السوق وعلی الرغم من. أهمیة سوق بغداد ودوره الا إن السوق المالية 
تفتقر إلى صناديق الاستثمار وشرکات الاستثمار المالية ومؤسسات تقييم الملائمة 
الانتمائية التي تعطي لجهاز الوساطة المالیة ميزة التنوع فضلا عن مساهمتها الكبيرة 
في تنمية سوق الأوراق المالية. 

3. المصارف التجاریة والخدمات المالية المتطورة يشهد الاقتصاد العراقي بعد زوال 
الظروف الاستثنائية التي تواجهد يسبب الحصار الجائر زيادة عدد المصارف الاجاریه 
والاستثنائية يرافقها اهتمام جدي لإدخال خدمات مالية متطورة إلى عملياتها ممأ يساعد 
على تنوع الإطار المؤسسي في سوق المال القادر على توفير أدوات مالية واستثنائية 
تلائم لطيتجات: السخرين پرانسشرین ویما بصب باتجاه مشروعات الس 
وانعکاساتها الايجايية على النحو الاقتصادی ولا ریب إن قيام الموسسات المالیه في 
العراق سیکون حافزا للمصارف العراقية لتكملة اطار خدماتھا الملیه عسبی امسن س 
مبدعة وخلاقة تكتمل معھا صورة العراق المالية متطلعه لاستعادة دوره المالی 


0 
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الفصل الناسع 

أسواق الال العراقیۃ والعربیۃ / مؤشرات مقارنۃ 
تمهيد 

یحاول هذا الفصل تسليط الضوء علی جواتب:كنية من واقلع بعض البیانات 
التاريخية للخروج منها بدلالات ذات معنی فیما یتعلق بالسوقین المالیتین: العراقية 
والعريية. 
آو ا: مؤشرات التداول القطاعی الفعلی ۓ سوق الال العراگي 
یوضح الجدول الاهمية النسبية لحركة تداول ی جس القطاعات الاقتصادية من 
واقع البیانات التاريخية لنشرات تداول سوق بغداد للاوراق المالية (1992- 2000): 

جدول (3) 


ت القطاع الاقتصادي سبة عدد الاسهم نسبة قيمة نسبة عدد 
المتداو له التداول بالدینار العقود المنفذة 
1 الصناعي %33 %38 45 
2 الززاعی %21 %33 %31 
تا الخدمی %46 %29 %24 
المجموع %100 %100 %100 


وهذا الجدول يستند منه إلى إن الأهمية النسبية لمرغوبية القطاعات الاقتصادية 
للشركات المساهمة بحسب قيمة التداول وعدد العقود المنفذة حيث كانت على وفق 
الترتیب آلاتی: 

1 القطاع الصناعی. 

2 القطاع الزراعي. 

3 القطاع الخدمی. 
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في حين إن الترتيب للقطاعات الاقتصادية يحسب عدد الأسهم المتداولة کان وفق 


ارب اکن 
1. القطاح الخدمی. 
2 القضاع الصناعي. 
3 القطاح الزراعي 
ممأ تقدم سنستنتج إن المستتمر العراقي يفضل بالدرجة الاونی شرکات القطاع 
الصناعی با عتبارها شرکات نتمتع أسهمها بقيمة سوقية أعلى من غيرهأ من الشركات. 


وحتی عام 1997 فقد ارتفعت القيمة السوقية الإجمالية لهده الاسواق إلى آکثر من 
الضعف وك من 74.54 ع 145.56 ملیار دولار ومن الملااحظ ! 2 القيمة السوقية 
نجمیم هد د الأسواق قد امت بشکل مضطلرد وخال هذه لفترة قيمأ عدا بورصة 
الأوراق المانية بتونس التي سجلت قیمتها السوقية انخفاض بسیط عام 1996 ثم تلا 
ازختاصضا گبیر! عا م 199 ولع مع :د ذل قرارے 40 والهيئة العامة لسوق مص تي 
استمرنت قيمتها السوقیه في الارزقاء ع ولكن تعد لات متدافعسه كما ياحظ ان أل ہے 
السوقية أبوردمه مسقط قد شیذت طفرة كبيرة حدا عاد 1997 ست ازتفعت بمعدل 
6 بعد ارتفاع ملحوظ عام 1996 بلغ معدله %40 كما ارتفعت القيمة السوقية 
في البحرين بمعدل يقارب من %60 عام 1997 ولكن بعد ارتفاع بسيط في عام 
1996 بلغ معدله %6.6 الجدول گن عام 8 فقد انخفضت القيمة السوقية لهذه 
الأسواق بمعدل يقارب من %15.6 وذلك بعد الارتفاع المضطرد خلال الأعوام الثلاثة 
السابقة وقد انخفضت القيمة السوقية لجميع هذه الأسواق فى ما عدا سوق عمان 
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مقارنة بعام 1997 وقد بلغ معدل انخفاض القيمة السوقية أعلى مستوی له في بورصة 
مسقط ثم تلاه سوق الكويت للأوراق المالية ثم سوق الأسهم السعودي (أسواق الأوراق 


المالية العربية»1994: 30). 


جدول (4) 


نسبة التغيير في القيمة السوقية للأسواق 
المالية العريية 1995- 1998 


1998 1997 1996 5 

بورصة عمان 1 3.55 19:78 7.45 
سوق البحرین للاوراق المالية 824 6.84 55.91 -13.47 
سوق الاسهم السعودي 1 12.11 2949 -28.21 
سوق الكويت للاور اق المالیه 0 3 43.0 32.26 -32.38 
بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 3429 43.82 43.18 27.44 
بورصة الاوراق المالية يتونس 6 -044 -39.88 3.74 
سوق مسقط للاوراق المالية 9 3066 165.64 -37.96 
بورصه بیر وت ۰ : 7 16.49 
الهيئة العامة لسوق المال بمصر 9,59 7535 47.17 16.76 
المجموح 6 27.35 35.07 -15.59 





وبالمقارنة مع الأسواق المالیة الأخرى الناشئة فانه وعلى الرغم من النمو الكبير 
الذي سجلته الأسواق العربية خلال الفترة السابقة إلا إن إحجامها مازالت صغيرة نسبيا 
كما يتضح هذا الأمر عند مقارنة القيمة السوقية لهذه الأسواق بالناتج المحلي لدولها 
ويلاحظ تدني هذه النسبة في أسواق کل من تونس وبيروت ومصر إذ بلغت 12.2ء 
3ء 27.6 في المائة على التوالي خلال العام 1997مما يدل على صغر حجم هذه 
الأسواق نسبة إلى حجم اقتصادها وبالمقابل تغير هذه النسب في باقي أسواق الأوراق 
انمالية العربية مماثلة في المتوسط للأسواق الناشئة باستثناء سوق البحرين حيث ترتفع 
هذه النسبة إلى حوالي 123 بالمائة. 
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جدول (5) 


القيمة السوقیة (سواق 





000000101001000 ازیو‎ (۰۰١ 


اسعدہ۔: سید سمپٗوسصحنتتے بت سس 





۱ الکویت ۱ 
¬ ج 
۱ | 


جدول (6) 
الحجم النسبي لأسواق الأوراق العربية 
ج المحلي الإجمالي) 


(نسبة القيمة السوقية إلى الناتج 
94 
بورصه عمان 76,65 
سوق البحرين للاوراق الماليه 92.15 


سوق الاسهم السعودي 

سوق الکویت للاوراق المالیه 
بورصة اقم المتقولة بالدار البیضاء 
بورصه الاوراق المالیة بتونس 
سوق مسقط للاوراق المالية 
بورصه بیروت 


الهینه العامة لسوق المال بمصر 
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المصدر : صندوق النقد العربي. قاعدة بیانات أسواق الأوراق المالية العربية 
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أما في ما يتعلق بأداء أسواق الأوراق المالية العربية عام 1999 فقد اظهر 3 
المؤشر لصندوق النقد العربي تحسنا في الأداء لهذه الأسواق إذ ارتفع مقارنة مع عام 3 
8 بنسبة (%9.8) ويعود هذا التحسن إلى الأداء المتميز في الأسواق المالية في 
كل من السعودية ومصر وتونس ذلك إن مؤشرات أسعار الأسهم في باقي الأسواق 
شهدت انخفاضا خلال العام فقد ارتفع مؤشر الصندوق الخاص بسوق الأسهم 
السعودي بنسبة (9631.7) الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار النفط والإجراءات التي 
اتخذتها السلطات لتعميق السوق وتطویرہ ومنها السماح لأجانب بالاستثمار في 
صناديق الأسهم المحلية البالغة 12 صندوق واعتزامها إنشاء جهاز جديد لتنظيم 
السوق الذي يتوقع إن يوفر المزيد من الشفافية كما ارتفع المؤشر الخاص بسوق المال 
بمصر بنسبة (66.9؟) عاكسا بذلك الأداء والأرباح الجيدة الشركات المدرجة فيه ومن 
جهة أخرى تراجعت أسعار أسهم باقي أسواق الأوراق المالية العربية ومنها بورصة 
بيروت إذ سجلت أعلى انخفاض بنسبة (721.9) لتباطؤ نمو اقتصاد وارتفاع الفوائد 
المصرفية إضافة إلى الأزمة العقارية وفي المرتبة الثانية من حيث الانخفاض بورصة 
القيم المنقولة في الدار البیضاء ثم سوق مسقط للأوراق المالية إذ أنها بشكل عام 
تدای (هذه الأسواق) من قلة السيولة المتاجة نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة المحلية ومن 

نخفاض ربحية الشركات إضافة إلى ارتفاع كلفة المعاملات فی عند منها. ' 

وقد شهدت أحجام الأسواق لللورزق المالیة العربية تحسنا كبيرا فقد ارتفعت القيمة 
السوقية الإجمالية لهذه الاسواق ہما نسبته (621.5/) لتبلغ نهاية عام 1999 حوالی 
(149.4 مليار دولار) كما ارتفع عدد الشركات المدرجة فيه إلى 1634 شركة وتجدر 
الإشارة إلى إن القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي تشكل ما نسبته (%41.0) فی 
إجمالي القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية حيث ارتفعت خلال هذا العام 

بنسبة (743.0) لتبلغ حوالي (61.1مليار دولار) وفي المرتبة الثانية لسوق المال 


'. التقرير الاقتصادي العربي الموحد 2000: 33. 
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بمصر وقيمته السوقية حوالي (3.0تمليار دولار) ثم سوق الكويت للأوراق المالية 
بقيمة (20.2 مليار دولار) وتعتبر بورصة بيروت من اصغر أسواق الأوراق المالية 
العربية حيث بلغت قيمته السوقية في نهاية 1999 حوالي (1.9 مليار دولار) ثم 
بورصة تونس بحوالي (2.6 مليار دولار) ثم سوق مسقط حوالي (4.3 مليار دولار) 
وبالنسبة لعدد الشركات المدرجة في قاعدة البيانات فقد احتل سوق مصر الترتيب 
الاول بواقع 1033 شركة ثم يورصة عمان بواقع 152 شركة ثم سوق مسقط للاوراق 
المالية 140 شركة. ' 


أ . التقرير الاقتصادي الموحد»2000: 135. 
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القيمة السوقية (مليون دولار) 

قيمة الأسهم المتداول4(ملبون دولار) 
عدد الأسهم المتداو!4(ملیون سهم) 
معدل دوران الأسھم(۸/*) 

المؤشر المركب للصندوق 


1094 


72.523.606 
10.513.107 
3.150.05 
100 
14.49 

i 00.00 
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جدول (7) 
موشر من أسواق الأوراق المالية 1994 - 1999 
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فیما يتعلق بأحجام التداول ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة في أسواق الاوراق 
المالية العربية بنسبة طفيفة بلغت (0.2) لتبلغ (35.6 ملیار دولار) وقد ارتفعت قيمة 
التعاملات في أربعة أسواق مالية هي تونس ومصر والمغرب والسعودية وانخفضت في 
باقي الأسواق وخاصة سوق بیروت التي انخفضت فیها بنسبة %73.1 وسوق مسقط 
بنسبة %70.0 ثم سوق الکویت للأوراق المالية بنسبة %45.0 آما عن عدد الاسهم 
المتداولة في أسواق الأوراق الماليية قد انخفضت بنسبة %25.1 لیبلغ حوالي 11.9 
ملیار سهم. 

وعلی الرغم من ارتفاع هذه النسبة في به بعض الاسواق العربية خلال عام 1999 
إلا إن انخفاص عدد الأسهم المتداولة في سوق الکویت للأوراق المالية كان له الاثر 
الکبیر فی انخفاض النسبة الاجمالية ویشکل عدد الاسهم المتداولة سوق الکویت 
لنسبته %80.0 من إجمالي عدد الاسهم المتداولة في جميع أسواق المالية العربية 
المدرچة علما إن هذا العدد انخفض بنسبة 32.0 بلغ خلال العام 1999 حوالي 9.5 
ملیار سهم (التقریر الاقتصادي العریی.2000: 135). 

أما موشرات آسعاز الأسهم لأسواق الأوراق امالية العربية غير المدرجة فی قاعدة 
البيانات فقد سجلت آداء متفاوتا خلال هدا العام ففي تفر مكل أذاغ سوق هداد 
وفلسطين نلاوراق المالية ارتفاعا كبيرا خلال العام 1999 انخفضت موشرات الاسعار 
في سوق الأسهم في الامارات والدوحة للأوراق المالية فقد ارتفع مؤشر بغداد للاوراق 
المالية خلال عام 1999 بنسبة %45 مقارنة مع العام الذي سبقه ویعتبر هذه الارتفاع 
الاعلی بين أسواق الاوراق المالية العربية ويليه سوق فلسطین الذي ارتفع %52.8 
خلال العام في حين انخفض موشر آسعار بنك آبو ظبي خلال العام بنسبة %17.9 
وموشر سوق الدوحة نالوراق المالية بنسبة %0.8 من جانب آخر ارتفعت القيمة 
السوقية لأسهم الشرکات المدرجة فی سوق الدوحة للاوراق المالية فی نهاية 1999 
بنسبة %44 لتبلغ حوالي 5.5 ملیار دولار وارتفعت هذه القيمة لسوق فلسطین لاموراق 
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المالية لتبلغ 47.4 في نهاية عام 1999 وهي حوالي ۵848.9 لتبلغ 28.8 مليون 
دولار كما بلغت القيمة السوقية لسوق بغداد للأوراق المالية في نهاية عام 1999 
حوالي 382.7 مليار دینار عراقي. 

وفيما يتعلق بأحجام التداول فقد شهدت سوق الدوحة للأوراق المالية ارتفاعا بقيمة 
وغدد الاسهم المتداولة وعدد العقود المفرزة إذ ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة لعام 
9 نسبة لعام 1998 نسبة %27.1 لتصل إلى 337.6 ملیون دولار وبالنسبة 
لسوق فلسطین تلاوراق المالية بلغت قيمة التکالیف لعام 1999 حوالی 150 ملیون 
دولار أي بزيادة نسبتها 70313,2 مقارنة بالعام السابق وفي سوق بغداد للاوراق المالية 
بلغ عدد الاسهم لمتداولة حوالي 23 ملیار سهم وبلغت قيمة الأسهم المتداولة حوالی 
8 ملیار دینار عراقی أي بارتفاع نسبته %22.3 و 121.8 على التوالي. 
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الاستتمار وادواته 2 الأسواق الما لبي عم موب مم وو می یجان ره مہ یہ ی یه دوه مہ مہ عه جيه مہ جود ويه عي دود دوه + باه مہ مہ می دی مزه 


الفصل العاشر 
دور المؤسسات الالین 2 نضح وتکامل 
الاسواق الالین 


طالما سوق المال هو سوق استنمار آموال الافراد والمصارف التجارية وشرکات 
التامين وصنادیق الادخار وغیرها من مصادر تجمیع الأموال ومن خلال وأثناء تعامل 
لوسطاء انمالیون بأسواق المال یمارسون أنشطتهم حیث تساهم هذه المؤسسات بتحویل 
المدخرات وانتقالها من آماکن ادخار الاموال الفائضة عن الحاجة إلى الوحدات التي 
هي بحاجة لتلك الاموال وتعاني نقصا في مدخراتها فی نفس الوقت وتحویل هذه 
المدخرات بمتابة مساهمة في توزیع المدخرات على أوجه استثمارية أو فرص استتمارية 
مختلفة ونافعة من أجل زيادة فا علية هذه المدخرات. 

فالاسواق المالية بحاجة إلى توفیر جهاز منکامل من البنوك والمؤسسات المالية 
التي نستخدم أساليب منينة متقدمة فضلا عن توافر ملاکات متخصصة للارتقاء بها 
(الاسواق) إلى النضج وخلق ربط متكامل بین سوق النقد وسوق الأوراق المالية. 

يجب الآن على الموسسات المالية إن تنظر إلى سوق الأوراق المالية كبيئة 
ملاامة وضرورية بالنسبة لها فعلى الرغم من كونها غير متطورة بعد إلا آنها تكبر 
تدريجيا وتوفر فرصا مربحة للاستثمارات المصرفية والمالية. فيجب إن تعتمد هذه 


الموسسات ہے سیاسات دات بعل عالمي وتعزز اهتمامها ونشاطها د بسوق الاسهم 
والسندات فعليها إن تطبق استراتيجية ذات آبعاد إقليمية فعاله ونشطة في السنوات 
المقبلة. 


وكما إن تطوير البورصات في البلدان العربية يحتل موقعا ممیزا فی سلم 
الأولويات لدى جميع الاقتصاديين والمؤسسات المالية المتخصصة وبالفعل حقق الكدير 
من أسواق المال العربية في الآونة الأخيرة نموا وتطورا هائلا. 


163 





3 


1۳1 


LMT 8۹*۹۶ 


دنت | 
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وحتی سوق الاوراق المالية في بغداد وبالرغم من إن الاقتصاد العراقي في الوقت 
الحاضر لا يزال یعانی من الضعف إلا إن القدرات الكامنة واعدة وانها ستتقدم على 
الأسواق الاخری في المنطقة حال تحسن الأوضاع الاقتصادية في العراق مما يتيح لها 

وکان لابد من وجود دور للمؤسسات المالية فی دام بهذه السوق لإعادة 
تشغيله و یشک 1 تذریجی و اننا هن بعص المساعدات الخارجیه 

واذا كانت البورصة سابقا مقفلة آمام الشركات الأجنبية ۳ ۳1 مفتوحة أمامها 
مباشرة إلى البورصة عبر موقعها على الانترنيت. 

أما تكامل الأسواق المالية في أي نوع من أنواع التكامل فانه يعبر عن اثنضح 


قلت 


۱ 5 1 ان 5 1 م ۲۰ سے 5 wl‏ م ۰ 


و بے 


3ت 
نس 


اتشطه الاقتصادیة والمالية ليذه الاق بطرائق متطورة وإلهدف منها سهولة انتقال 
المعتومة ووصونيا بين هذه الاجزاء المترابطة مما يحقق الشفافية فيه والإفصاح المطلوب 
لجدب الاستثمارات فكفاءة بورصة الأوراق يرتبط بكفاءة تدفق المعلومات بشكل بضمن 
الشفافية والدقة والسرعة لتقليل حالات عدم التأكد بظروف الاستثمارات. 

فالتكامل متلا بين , الأتواع المختلفة للأسواق التي يتضمنها السوق المالی هم 
بادرة حضارية ومتطورة وتزيد من كفاءة وفاعلية عمل السوق كوحدة اقتصادية. 

أما التكامل بين الا سواق المالية العربية (وهذا في ظل موجة العولمة والتكتلات 
جس اا إتباع أساليب مختلفة للتعاون والتحرك في 

سوق العربية الموحدخ لادوراق المالیه والدي یحتا ج الی دعد ۽ سياسي بالإضافة 

إلى توافر المیرر الاقتصادي. 
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ومن المکاسب التي تعود على الأسواق المالية العربية من خلال التكامل: 

1. وجود سوق موحدة للتداول يسمح باقتسام التكلفة المرتفعة للاستثمار المستمر في 
التطور ہین البورصات العربية. ۱ 

2 إيجاد سوق اکبر لائوراق المالية العربية یسهم في تحسین عمق السوق الثانوي 
بالاضافة إلى تأمینه ووجود سيولة دائمة أكثر اتساعا. 

3. تحسین الخدمات التي توفرها شرکات السمسرة وتتمیتها لكي تغطي عدد 'كبر من 


4. التکامل یشجم المستثمر الأجنبي في أوروبا والولایات المتحدة وجنوب شرق آسیا 
على الاستتمار في سوق كبيرة واحدة بدلا من أسواق صغيرة متشعبة. 

وفي ذات الوقت الذي تسعى فيه الأسواق المالية العربية للتكامل شرعت الآن في 
الإعداد لمشروع السوق العربية للأوراق المالية. ويعد إنشاء هذا السوق قوة دافعة 
للأسواق المالیة العربية وركيزة أساسية لتحقيق التقدم الاقتصادي المنشود لدول 
المنطقة. 

إضافة إلى بحث توحيد التشريعات والأنظمة المستخدمة في هذه الأسواق تمهيدا 
لتحقیق درجات أعلى من التعاون فیما بينها. 
ولإيجاد مناخ استثماري أكثر فاعلیة للاسهام بنمو وتطوير انسوق قاهم التوصيات: 
1. مبادرة البنك المركزي للسماح للمصارف العراقية باصدار شهادات إيداع مصرفیه 
واطلاق تداول حوالات خزينة الحكومة (حكومة العراق) بين المستثمرين بهدف إيجاد 
ربط متكامل بين السوق النقدية وسوق الأوراق المالية لغرض التأثير على أسعار 
الفائدة. 
2. السماح للمصارف العراقية بإنشاء صناديق الاستثمار وإدارة محافظ الأوراق المالية 
للغير مما يساعد على تنشيط وجذب المدخرات. وتجميع المخاطر وتخفيضها. 
3. إيجاد صناع للسوق لتنشيط فاعلية أوامر الشراء والبيع كلما دعت الحاجة لذلك. 
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4. تعويم أسعار الأسهم والابتعاد عن تحديد سقوف الأسعار بالارتفاع والانخفاض 
بما يضمن حرية حركة الاسهم صعودا ونزولا بهدف عروض بيع وشراء حقيقية. 

5. إعادة النظر بشروط مؤشر سوق بغداد للأوراق المالية مع الأخذ بنظر الاعتبار 
حجم الشركات وأسعار أسهمها بما يضمن التمثيل القطاعی السليم فی السوق. 

6. انشاء قسم خاص للتعامل بالخيارات الاسمية في السوق وتوقيت تنفیذہ لاستکمال 


قطور الس 
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الفصل الحادی عشر 
تعریف بالسوق الأمريكي 

ارتبط تطور أسواق الأوراق المالية تاریخیا بالتطور الاقتصادي والصناعي التي 
مرت به معظم دول العالم ولاسیما الدول الرأسمالية وقد جاء انتشار الشرکات المساهمة 
0 الحکومات على الاقتراض لیقلل حركة قوية للتعامل بالصکوك المالية والذي آدی 

لى ظهور بورصات الأوراق المالية وکان التعامل فی تلك الصكوك يتم في بادی 
۳ على قارعة الطریق في الدول الکبری کفرنسا وانكلترا وأمريكا ثم استمر التع 
فی اعقاب ذلك في أبنية خاصة التي أصبحت تعرف فیما بعد باسواق الاوراق المالية. 
تفي فرنسا متلا ظهرت اول بوريسة نلاولق المالية عام 1724 بموجب آمر ملكي وفي 
بریطانیا استقرت أعمال بورصات الأوراق المالية في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى 
خاص أطلق عليه پور [۳۵۷۵) أما کی الولایات المتحدة الأمريكية فقد أنشأت 
أول بورصة للأسهم فی عام 1821 وفی الشارع نفسه الذي كانت تقيم فيه هذه 
التعاملات في السابق وهو ول سثريت. 
نظرة عامتّ وتعريف بالسوق الأمريكي 

السوق الأمريكي نللسهم هو كغيره من الأسواق الأخرى للاسهم ولكنه يتميز 
بوجود سيولة عالية وتنوع كبير في القطاعات والأدوات الاستثمارية (وهو اكبر سوق 
أسهم بالعالم من ناحية السيولة والحجم والقطاعات وعدد المستثمرين الخ acm‏ 

السوق الأمريكي كلمة غير دقيقة لوصف هذا السوق لأنه لیس سوق واحد وانما 
عدة أسواق في عدة ولايات مثلا يوجد سوق نيويورك وسوق شيكاغو وسوق فيلادلفيا 


وغيرها من الأسواق الأخرى. 
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اولا- القطاعات المتداولم:- یتم تداول أكثر من 50 ألف شركة في الأسواق 
الأمريكية للأسهم ويوجد مثات القطاعات الرئيسة والفرعية مثل: 

۳ قطاع الصناعه: وتدخل فيها كد قطاعات فرعية منل الإنشاءات» الدفا عء القضاء ‏ 
الصناعات الالكترونيةء المواصلات وغيرها من الصناعات. 

- قطاع انبترول والغاز: ويدخل فيه قطاع الانتاج والتکریر: وقطا ع المعدات البترولية؛ 
کا خاو ا 

حصا ع انتنقیبء الخ ET‏ 

- قطاع المواد الأولية: ويدخل فيه قطاع البتر وکیماویات؛ وقطاع التنقيب عن 
المعادن وغيرها الکثیر . 

فد قطاع اد ٹٹکنوٹوجیا: ویدخل فيه البرامج والكومبيوتر. المعدات» الخ RSS‏ 

القطساع الم‌الي: وندخل فيه قطاع البنولك» قطاع الشامین قطاع العفاری؛ 


- قطاع الاتصالات: ویدخل فيه قطاع الهاتف المحمول؛ قطاع الکھریاءء قطاع الماء 
الخ.......وهناك العديد من القطاعات الرئيسة والفرعية. 

ثانيا- الأسواق:- توجد أسواق في السوق الأمريكي لھا مکان محدد وموقع محدد 
كما ذكرنا مثل سوق نيويورك ۷۹۲2 وسوق فيلادلفيا وسوق شيكاغو ويتم التداول من 
خلالها بالطرق اليدوية. 

ويتم تداول آلاف الشركات وتسمى هذه الشركات :شركة مدرجة و 1:16 كما توجد 
أسواق الكترونية وفيها يتم التداول عن طريق الکومبیوتر وبنظام الکترونی متطور مثل 
سوق النازداك ۸17۸و نازداك بولتين بورد وتسمى شرکات07۲6. 

اتستطيع الفصل بين ما اذا كانت الشركة تتداول في النازداك أو غيره من الأسواق 


المشابهة.) 01) أو في الأسواق الأخرى المكانية 1ء1 _آهو عن طريق رمز الشركة. 
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الاستتمار وادواته ے الاسواق ال مالیہ + دج و مج جه و مم سم می جه وإ عه وه وم و وو و و و 


تالا رموز الشركات: 
ما هو رمز الشرکه: هو حروف مختصرة تدل على هذه الشركة عند تداولها فی هذه 
الاسواق» الاسواق الأمريكية لدیها رمز حرفي. عندما يكون الرمز 3 حروف أو اقل 
يعني ذلك ان التداول یتم فی الاسواق المکانیة5)60ز,] آما اذا كانت 4 حروف أو أكثر 
فهذا يدل على انها تتداول بطرق الکترونیة)1) النازداك. 
رانعا۔ الوسطاء:- جميع عمليات الشراء والبيع لجميع هذه الأسواق الالكترونية 
أو غير الكترونية تتم عن طريق وسطاء 1۳016075 معتمدين في تلك الأسواق أي انك 
لا تستطيع التداول مباشرة الا عن طريق هذا الوسيط والوسطاء في امريكا ينقسمون 
[. وسطاء خدمات شامئة :Full Services Brokers‏ 
وهؤلاء يقدمون خدمات متعددة منها بيع وشراء الأسهم والسندات والصنادیق وخلافه 
تغطية السهم أو الشركة ومتابعتھا عن طريق خبراء ومحللين لديهم واعطاء توصياتهم 
عليها تغطية طرح الشركات للاكتتاب وخلافه ومن أشهر هؤلاء الوسطاء أو بيوت 
المال: 
سبني کروب؛ کولدمن ساکس: میرلینش؛ کریدیت سویس» يو بي أس» ممورجن 
ستانلي؛ جي بي مورجن» لیمان بروذرز » وغيرهم. وهولاء یتقاضون عمولات مرتفعه 
فی الغالب وخدمتهم دائما مباشرة ولیست عن طریق آلنت. 
2 وسطاء تنفیذ أو وسطاء خصم :discount Brokers‏ 
وهولاء یقدمون خدمة واحدة فقط وهي الشراء والبيع في الاسهم والسندات والصنادیق 
وخلافه وغالبا ما یقدمون الخدمة عن طریق الانترنیت ومنهم: 
بیرشنغ» امري تریج. أي ترید» انتیر أكتيف بروکیر؛ وغیرهم. وهولاء یتغاضون 
عمولات منخفضه جدا. 


تستطیع فتح حساب مباشرة مع الوسطاء الأمریکیین أو عن طریق البنوك المحلية. 


169 


لاس 53-2 





کے 


۹۵ > ” "یت نب 


او بقع اہ 


"۰۰۰۰۴۹۳۰۰۰," ٰ۷۹۷۷۷ ٣٢ 











کو کے ۳۳ ا ف تن 
الاستتمار وادواته ‏ الاسواق الا لیم دب و ھ مھ مم ماب ما مت رو ما مہ مم می مگ که که ده 


خامسا- مؤشرات السوق:- للشواق الأمريكية عشرات المؤشرات حيث ان 
هذه المؤشرات تم وضعها من قبل بيوت المال أو الأسواق أو الوسطاء وهي ليست 
بالضرورة ان تكون لشركات معينة في سوق واحد وإنما ربما تكون مؤشر لسوق أو 
مؤشر لقطاع أو مؤشر متعدد القطاعات والأسواق وهكذا والمؤشر هنا يستفاد منه 
لمعرفة اتجاه الاقتصاد واتجاه السوق ومن أهم المؤشرات وأشهرها فى الأسواق 
الأمريكية. 
أ مؤشر داو جونز الصناعي: حيث يمثل اكبر 30 شركة صناعية في امريكا مثل 
جینرال اليكتريك ٤‏ 6» مطاعم ماکدونالد(1/)1ء أي بي ام/[18ء فایزر 211 وغيرها 
من الشركات الصناعية على اختلاف قطاعاتها الصناعية ريما تكون صناعات 
تكنولوجية أو تقیلة أو بتروكيماويات الخ. 
ب. مؤشر نازداك: وهو مؤشر يضم آلاف الشركات التكنولوجية في مختلف الأسواق 
والقطاعات. 
ت. مؤشر ستاندر اند بور: وهو مؤشر يحتوي على أفضل 500 شركة فی مختلف 
الأسواق والقطاعات والصناعات. 
سادا إذراج الشرکات:- لإدراج أي شركة في السوق يجب ان توافق 
الشروط وا لاحکام المفروضة من وزارة التجارة والهيئة الرقابية على السوق بصفة عامة 
مت الاس بصفة خاصة بمعنى انه عند تأسيس أي شركة جديدة يجب موافقة وزارة 
التجارة وعند الرغبة في الإدراج في السوق يجب موافقة الهيئة الرقابی)95. 
بعدها الشركة تقوم بمراجعة الاسواق المتعددة في امريكا ومحاولة إدراجها فى احد هذه 
الأسواق أو المؤشرات ان توافرت شروط الإدراج. 
الشركات غير الأمريكية تستطيع إدراج أسهمها في السوق الأمريكي ان رغبت واذا 


5 
= 


توافرت الشروط وهناك مئات الشركات الأجنبية مدرجة في الأسواق الأمريكية شركات 


أوربية او هندية او صينية وغيرها. 
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الاستتمار وادواته ہے الاسواق ال الیک ب م ب ھچ مو مج مو وھ و مو و و وم و 


كما قلنا ان الأسواق الأمريكية تعکس صورة الاقتصاد الأمریکی بل الاقتصاد العالمي 
ككل ولذلك تتأثر هذه الأسواق بعدة عوامل منها: 

- الاقتصاد الأمريكي: ويعرف عن طريق مؤشرات الاقتصاد الأمريكي كالبطالة 
والمخزون وثقة المستهلك والناتج القومي وتقرير سعر المستهلك وسعر المنتج وغيرها 
من هذه المؤشرات والتي تقوم الحكومة بنشرها بصفة دورية. 

- الحروب والأزمات. 

- العرض والطلب. 

والمؤثرات الأخرى التي تؤثر على الأسواق بصفة عامة. 

سايعا- متابعہ السوق:- يمكن متابعة تطورات السوق والأخبار وخلافه عن 
طريق الانترنيت ويوجد عدة مواقع مجانية ومن أهمها: 

http://www.nasdag.com 


http //www.marketwatch.conm 
http://finance(@yahoo.com 








نامیا ممبر اب لسوی:- ان شه ما يميز السوق الأمريكي والذي يجعله من 
أفضل الاسواق وأكبرها فی العالم هو الحجم الهائل أو الكمية الهائلة للشرکات المدرجة 
فيه أكثر من 50 ألف شركة بجمیع الصناعات أو القطاعات التي تخطر على البال 
ممأ یتیح فرصة هائلة لاختیار جيد وممتاز مثلا ان كنت طبیبا وتهتم بالشرکات الطبية 
فلديك مجال كبيرا وخصبا في هذا المجال وتستطیع بواقع خبرتك کطبیب ان تبحت 
عن الشرکات التي تقوم بابتکارات مهمة في هذا المجال وتتوقع ان تکون طفرة قوية بها 
وهكذا. 

أيضا بسبب تعدد الشركات والقطاعات في السوق الأمريكي لا تخرج السيولة هذه 
الأسواق نهائيا وانما تنتقل دائما بین القطاعات والشركات وتستطيع معرفة ذلك عن 
طريق البحوث والتحاليل التي تنشر من مختلف المحللين عن اتجاهات السيولة. 
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الاسنتمار وادواته يش الاسواق اثالیتہ مب + وجب ہم یمم و جم مم مم و مہ مم و ہو وک 


أوقات التداول 2 السوق الام نکی وآلباته: 

أولا- أوقات وأيام التداول 

التداول الرسمي في الاسواق الأمريكية مدته 6 ساعات ونصف. من الساعة 9:30 
صباحا بالتوقيت الشرقی الولايات المتحدة إلى الساعة 4 مساء بالتوقيت نفسه. 

وهذا یعادل بتوقيت بغداد: 

الصيف 6 شهور من شهر 4 إلى نهاية شهر 9 = من الساعة 4:30 مساء إلى 
الساعة 11:00 مساء. 

الشتاء 6 شهور من شهر 0 إلى نهاية شهر 3 = من الساعة 5:30 مساء إلى 
الساعة 12:00 منتصف اللیل. 

بالإضافة إلى الساعات الست والنصف الرسمية فانه يوجد ساعات إضافية للتداول 
تسمى 10:75 -167060<© وهي اذا ما جمعناها مع الساعات الرسمية فان المجموع 
يصبح 12 ساعة تداول. ولكن الساعات غير الرسمية لا تكون العمليات بها دقيقة جدا 
ولا ينصح بالتداول خلالها الا لذوي الخبرة وهذه الساعات هي: 
قبل الافتتاح: من الساعة 8:00 صباحا بالتوقیت الشرقي للولايات المتحدة إلى 9:15 
صباحا أي قبل ساعة ونصف من الافتتاح. 

بعد الإخلاق: يستمر التداول غير الرسمي إنى الساعة 8:00 مساء بالتوقيت الشرقي 
للولايات المتحدة أي يستمر التداول حوالي 4 ساعات بعد الإغلاق. 

ایام التداول: من الاين إلى الجمعة 

إجازة الأسبوع: السبت + الأحد 

الإجازات الرسمية: يوجد العديد حوالی 9 أيام متفرقة في السنة وتعلن في حينها. 
ملاحظلة : يمنع منعا باتا ان يغلق السوق الأمريكي أكثر من 3 أيام متواصلة. 








۱ 





اا اخ ”۴۶ 1 


الاستثمار وادواته ۓ الأسواق الما لبق اجاج اج جم مم ھی مہ وم مم وب مم مم وب مو و وچ 
تانیا- الأوراق المدرجة 

الأسهمء)ءهاء: وهي الأسهم العادية التي يتم تداولها في الأسواق. 

عقود الاختيار01055: وهي بمثابة دفع عربون لشراء أو بيع مستقبلي. 
السندات60203: أدوات دين. 

الصناديق المشترکة005: 501110181: وهي الصناديق التي تشابه صناديق البنوك لدینا 
ولكنها تتداول في السوق. 

صناديق متاجرة الأسهم أو المؤشر817 وتسمی اكسجينج تريدد فند: هذه مثل 
صناديق الأسهم باختلاف انها تكون مجمعة من عدة أسهم وتعكس أسعار قطاع معين 
أو مؤشر معين أو مجموعة من الشركات الأجنبية مثل: 

سهم 000 وهو يعكس أسعار أفضل 100 شركة تكنولوجية في نازداك. 

سهم ۷ ٩۳‏ وهو يعكس أسعار أفضل 500 شركة من جميع القطاعات ويمثل مؤشر 
ستاندر اند بور . 

سهم 5111 وهو يمثل قطاع شرکات أشباه الموصلات أو ما تسمی (سمي 
کوندیکتر ). 

والکثیر من هذه الأسهم یتم تداولها في السوق وبعضها یعکس اسواق آخری کالسوق 
الياباني أو الأوربي...الخ وهي كلها مشابه للصنادیق الاستثمارية ومشابه بنفس الوقت 
للاسهم العادية حیث يتم تداولها مثل الاسهم وتمثل أيضا عدة شرکات أو قطاعات أو 
اسواق مثل الصنادیق الاستتمارية وهی أمينة جدا من ناحية عدم الاقلاس کالشرکات 
العادیه. ولکن حرکتها کبيرة جدا. 

الثا- استراتیجیات والیات التداول 

للیدء في التداول بالسوق الأمريكي يجب ان تفتح محفظة بالطريقة التي تم ذکرها اعلاه 
بعدها تقوم بمتابعة شرکات معينة أو قطاعات معينة لاختیار سهمك. 
توجد عدة استراتیجیات والعدید من الادوات في السوق الأمريكي تستطیع إتباعها متل: 
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الاستتمار و ادواته 2 الاسواق اما لیم اه وه عه عله جا واه رٹ داد داد نتم ٹم ڑم وہ مھ جر وله مہ واه مھ مہ وله مہ مہ + جیہ مھ وھ عم یه 


الشراء العاديیی)1,)(۵۱: حيث تقوم بشراء سهم معین بسعر منخفض ونقوم ببیعه بسعر 
اعلی. 

ہیس 1 عندما ترتفع الشركة وتری انها من الممکن ان تنخفض 
تقوم ببيعها على المكشوف ثم تنتظر ان تنخفض الشركة وتقوم بتغطیتھا أو شرائها 
67 1۵ زناتاعلی سعر اقل وبذلك کانك اشتريت السهم بسعر قليل وبعته بسعر 
مرتفع. 

ایضا تستفید من هذه العملية بالحصول على قرض حیث ان الوسیط سوف یدفع لك 
مبلغ البیع المکشوف والذي تستطیم استعماله لشراء أسهم آخری. 

شراء وبيع عفود ااخنیار: وهي عبارة عن دفع عربون لشراء سهم معین بعد فترة معينة 
بسعر معین وتنفسم إلى كول0911 ویوت:دام في الأول تراهن على طلوع الشركة وفي 
الأخير تراهن على نزول الشركة 

هذا بالإضافة إلى سو والعديد من الاستراتيجيات وطرائق التداول في الأسهم 
الأمريكية الت ي لا يسع المجال لذكرها الان. 

رابعا- مصطنحات مهمه من ناحية تفصيل الاسعار في السوق الأمريكي: 

خر سعر و او آخر صففة ©0110 13516 

التغير بالسعر 531186ع 

الافقال 61056 

open الافتتاح‎ 

طلب 610 

offer or ask عرض‎ 

ويظهر أمام کل طلب وعرض الكمية المطلوية أو المعروضة باسم 5126 ولكن قم 
بإضافة صفرين أمام الرقم لتعرف الكمية بالضبط مثلا تشير كمية الطلب 100 هذا 
يعني 1000 سهم. 
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۱ 5 ۱ سنثما 3 و ادو انه مھ ا “سو اق الما ۱ ںی و و وا اه مہ + مھ مہ مھ مہ مم عه مہ مہ مہ عله ره مره مہ مہ واه عله مہ مھ ماه یه وہ مہ ما ديه ۱ 


أدنى سعر بالیوم 0166 10۷7 

اعلی سعر بالیوم high price‏ 

بعض المواقع تشیر إلى آدنی وأعلی سعر ۲2۵6 ره 

آدنی سعر بالسنة weeks low‏ 

اعلی سعر بالستة weeks high‏ 

ویعض المواقم تشیر إلى آدنی وأعلى سعر سنوي 72726 ۱/665 
كمية التداول 170111126 | 
مصطلحات مهمة عن الأسهم في السوق الأمريكي: 

ticker symbol رمز السهم‎ 

اسم الشركة 112116 company‏ 

طبيعة عمل الشركة أو معلومات عن الشركة 6801116 3017 امح 
دخل الشركة ٥٢۱011٥6‏ 

أرباح الشركة ۰ع٥‏ ۳0ء 


الأرباح الموزعة 017106205 وتختصر إلى 101۷ 


ج اف و اه 


القيمة الاسمیه book value‏ 23 
رأس المال 0201۴21 

market cap القيمة السوقية‎ 

outstanding shares الاسهم المصدرة‎ 

الاسهم المتداوله 11021 

حجم البیع على المکشوف أو ما یسمی short interest‏ 


۱ F 

خامسا- انوا ع الاوامر : ۱ 
آمر السوق market order‏ ۱ ظ 
ف و في ا سو و ف ا 1 ع 
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الاستثمار وادواته ے الاسواق انالیر+ ہہ و مھ o‏ وم وی مم وإ و یم موی مو 


limited order أمر محدد‎ 

و هو ان تضع الكمية ثم تضع أمر محدد ثم تضع السعر المحدد 

stop limit order امر إيقاف محدد‎ 

الشراء ویستعمل نتغطية الشورت 

عندما ترید الشراء بواسطة آمر إيقاف تقوم بوضع الكمية التي تريد شرائها ثم تختار 
أمر ایقاف محدد ثم تضع السعر الذي تریده بحیث یکون السعر فوق السعر الذي تریده 
فوق سعر العرض للسهم وتضع ایضا سعر التتشیط وهو سعر فوق سعر العرض 
للسهم وتحت سعر شرائك متال: 

لديك 100 سهم من شركة معينة تم بیعها (شورت) مسبقا سعر العرض الحالي للشركة 
0 دولار وأنت ترید تغطیتها عندما يصل السعر الى 35 دولار ولکن لا ترید ان 
تتغطی باکثر من سعر 37 دولار تقوم بوضع الكمية للشراء ثم توضع سعر 37 دولار 
على خانة السعر 01106 وتقوم بوضع سعر 35 دولار على خانة التنشيط 
023 وهکذا عندم؛ پرتفع السعر إلى 35 دولار یتم تنشيط الامر ویتحول إلى 
أمر شراء بسعر 37 أو أفضل. 

البيع ویستعمل لوقف الخسا:ة او المحافظة على آلاریاح 

عندما ترید آلبیم بواسطة أمر محدد ایقاف تقوم بوضع الكمية التي تريد بیعها ثم تختا, 
آمر إيقاف بیع ثم تضع السعر الذي تریده بحیث یکون السعر الذي تریده تحت سعر 
الطلب للسهم. وتضع أیضا سعر التتشیط وهو سعر تحت سعر الطلب للسهم وفوق 

سعر بيعك مثال: 

آذت تملك 100 سهم من شركة معينة سعر الطلب للشرکة في السوق 30 دولار وأنت 

ترید بیعها عندما تتزل إلى 25 دولار ولکن لا تريد ان تبیعها تحت 23 دولار تقوم 


بوضع أمر بیع محدد لوقف الخسارة وتقوم بوضع الكمية وتضع سعر 23 دولار فی 
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الاستثمار وادواته 2 الاسواق المالييي بب وب ب مج مج مج جو ناب موم چو وب 


خانة السعر 01106 وتضع 25 دولار في خانة التنشيط عندما یصل سعر الشركة إلى 
5 دولار يتحول الأمر تلقائيا إلى أمر بيع على 23 دولار أو أفضل. 

مثل هذه الاوامر يوجد أمر إيقاف بسعر السوق وهو مثل أوامر الإيقاف المحددة ولكن 
بدون وجود حدود تنشيط فأنت تضع السعر وعندما يصل إليه يتنشط وينفذ العملية 
بالسعر الذي يليه مهما كان وهذا النوع من الأوامر لا ينصح استخدامه في الشركات 
ذات التذبذب العالى. 
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الاستتمار و ادو انه 3 الأسواق الما لدي جه عه عه ع مو و و يه دہ دوه مہ وہ مه 2 جه مہ ۴ مل مہ ره مہ وہ وہ مع مہ مہ مہ که 
المصادر 


1 ڈر سام سخمک, فوخ و كر قا خا یره و کا حملة رسن بحسل الانکٹار 
وفق نظام التشغيل والتمويل(نموذج مقترح لقاعدة محاسبية محلية)؛ دار الدکتور 
للعلوم؛ بغدادء 2014. 

2. د. صادق راشد الشمري و د. نغم حسين نعمة؛ اسأسيات الادارة المالية- مداخل 
وتطبيقات» مطبعة الكتاب» بغدادء 2014. 

3. د. مؤيد عبدالرحمن الدوري و د, حسين محمد سلامة» اساسيات الادارة المالية 
دار الراية» عمان» 2013. 

4. د. دريد كامل آل شبیب. الاسواق المالية والنقدیة دار المسیرة» عمان» 2012. 

5 موسى سعید مطر وآخرین: التمویل الدولی؛ دار صفاءء عمان» 2008. 

6 د. شقيري نوري موسى وآخرین: التمویل الدولي ونظريات التجارة الخارجیة دار 
المسيرة؛ خقان: 270017 

۵7 . علي توفيق الحاج و الاستاذعامر علي انخطیب ادار 3 الپو ر صات إا تمالیه: مکتیه 
المجتمع العربي؛ عمان؛ 2012. 

8 3 . قاسم نايف علوان؛ ادارة الاستثمار بين النظرية و التطبیق» دار النقافه عمان» 
2009. 

9 عصر ان جلال عحصر ان الاستنمار غير المباشر ف ي محافظ الاوراي . المالية؛ دار 
التعلیم الجامعي مصر» 2019 

0, د احمد محمد فهمي سعید؛ مدخل في الا ا ستثمار وادواته فی سوق راس المال؛ 
00ھ 

1. عادل رزقء دعائم الإدارة الاستتراجيه لادستنما اتحاد المصارف العربیه 
2006. 

2 د عدنان داغستانی والمحاضر عبد الفتاح السید النعمانیء التمويل الاداري ج2 
دار المریخ» 2009. 

3. قانون الاستشمار رقم13 لعام 2006. 

4 د احمد محمد فهمی سعید» مدخل فی الاستثمار وادواته» الطبعه الاولی 2005. 
5 منیر ابراهیم هندي» (الادارة المالية) مدخل تحلیلی معاصر, المکتب العربي 
الحدیث: الاسکندرية» 2011 

6 احمد محمد فهمي سعید .سياسه تسویق الاسهم. 

7 محمد مطر: إدارة الاستثمار: مطابع المؤسسه الصحفیه الار دنیه"ط1 "2009 
15 د. پسری محمد أبو العلاء تحديد مفهوم استیعاب الاستتمارات المالیه العربیه فی 
صو ء التشريعات المالیه والاقتصادیه دار الفکر الجامعي؛ الاسكندرية» 008ر 
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...ا ا شس ٹڈ اکا 


الاستتمار وادواته 2 الأسواق اڈالیت+٭٭مجچمم مو می مم مم مم موب مم هجو وود 


9. د. محمد احمد حلمي الطوابی؛ البورصات وسوق الاوراق المالیة في میزان الفقه 
الاسلامی؛ دار الفکر الجامعي. الاسكندرية. 2011 

0, د. محمد الحناوي وآخرین؛ الاستثمار في الاوراق المالية وادارة المخاطر دار 
الفکر الجامعي الاسكندرية. 2007 

21. الکسندر دیفیدسون, المضاربة في البورصة دار الفاروق» مصرء .2009 

را ۲و ۲۰ عصام حسین» اسواق الاوراق المالیه دار اسامه» عمانء 2010 
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الاستثمار وادواتے 
ني الاسواق امالية 


| درامة تطیلیة اجافع "سوق الي العراقي والھریم والامريكي | 





رقم الايداع في دار الكتب والوثانق ببغداد ۷۲٢‏ لسنة ۲۰۱6 
دارالدکتور للعلوم الادارین والاقتصادية والعلوم الاخری طبع .. نشر .. توزيع 
بغداد - شارع المتنجي ۷۷۰۱۶۷۹۱۵۹ ۔ ۰۷۹۰2۷۹۷۲۵۱ ۷۵۹۰۱۹۷۸۵۲۵ 








س يمي صم <<« 


